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PART 1 结论与策略



塑料 指标 影响

价差 现货价格 外盘价格东南亚+30美金，中东+30美金，西北欧+20美金，国内现货+80，下游价格农膜+300。 利多

基差 基差周内先强后弱，盘面升水60左右。 利空

跨期 月差维持back，5-9价差80附近。 中性

价差 LD-LLD价差环比走弱200。 略空

供应 国产 周度开工率微降。PE在2022年投产计划500万吨以上。 短期中性

进口 2021年总进口量同比下滑21%。 利多

需求 投机需求 一般 中性

终端需求 下游整体开工率较节前下滑6个百分点，预计中下旬逐步恢复，但受冬奥会影响可能华北地区稍晚。 短空

库存 上游库存 石化库存98，节后去库缓慢，与往年同期相比处于均值水平；煤化工库存也明显增加。 利空

中游库存 贸易商库存增加。 中性

下游库存 农膜订单较节前有所增加，但开工尚未恢复，原料库存消化。 略空

利润 生产利润 原油强势，油制成本抬升至8700，利润率偏低。 利多

进口利润 线性进口成本9400持续关闭，仅低压个别品种略有进口利润。 利多

下游利润 农膜低利润。 中性

总结 短期逻辑是成本抬升与需求偏弱库存传导不顺畅之间的矛盾。从估值来看，成本端油煤都相对强势，塑料估值偏低。从下游
看，需求端的恢复暂未启动，预计在中下旬，冬奥会期间尤其北方地区制造业受影响，恢复时间更晚，需求端的不给力导致
产业库存消化缓慢，两油库存周五与周初持平。另外，外盘也在涨价进口方面无压力，关注点主要在后期需求能否跟进，上
游强势背景下做空难度大，有需求启动迹象做多或者正套更安全。



PART 2 基本面分析



周度价格

价格 周度变化

LLD 华北 8900 100

华东 8850 0

华南 9050 0

LD 华北 11650 -100

华东 11900 0

华南 12900 50 价格 周度变化基差

价格 周度变化 PE国内 L2301 8827 50 73

原油 Brent 92.9 (0.29) HD膜 华北 8700 -100 价格 周度变化 L2205 8957 67 -57

华东 9350 50 缠绕膜 11700 0 L2209 8881 73 19

本周 华南 9300 500 L2205-2209 76 -6

2022/2/11 CFR日本 835 (2.6) 地膜 9500 300

节前 石脑油 FOB新加坡 92.5 (0.4) HD拉丝 华北 8650 0

2022/1/28 华东 8300 -300 双防膜 11100 200 LD-LLD 华北 2750 -200

华南 9100 0 华东 3050 0

乙烯 CFR东北亚 1191 190.0 华南 3850 50

HD中空 华北 8400 -350

华东 8800 -300 LLD-HD注塑华北 450 50

华南 8850 -250 华东 400 0

华南 400 -150

HD注塑 华北 8450 50

华东 8450 0

华南 8650 150

再生料
（不含税） 山东 6000 0

PE外盘 LLD（美金） 1210 10



现货价格
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外盘价格
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品种价差
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品种价差
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品种价差
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基差
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期限结构

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

-200

-100

0

100

200

300

400

500

塑料跨期

L15 L59 L91 油制生产利润 煤制生产利润

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

L59

1705-1709 1805-1809 1905-1909 2005-2009 2105-2109 2205-2209



生产成本与利润
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生产成本与利润
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下游利润
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价格区间
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国产供应
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进口量
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表需增速



下游开工率
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下游开工率
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农膜需求
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前二十净持仓
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