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【冠通研究】 

塑料：塑料震荡下行 

制作日期：2024 年 1 月 25 日  

【策略分析】 

逢低做多 L05 或者 L-PP 价差 

宏观刺激政策继续释放，中国人民银行将下调存款准备金率 0.5 个百分点，增发国债

用于重建和弥补防灾减灾救灾短板有利于增加聚烯烃后期需求，不过现实端 PMI 数据继续

小幅走弱不及预期略有施压，包装膜开工率小幅提升，农膜订单继续下降，不过临近春

节，企业备货原料库存。PE 开工率环比小幅上升，同比依然较低。进出口数据利好，齐鲁

石化烯烃厂裂解车间起火。与节前相反，元旦期间石化库存大幅累库且超预期，目前库存

处于历年同期高位，不过近期春节前下游原料备货开启，石化去库一度提速。上游石化企

业不再降价以刺激出库，成本回升，预计近期塑料震荡上行。相对而言，05合约是塑料新

增产能投产的空白期，而 PP 有多套产能投产，建议逢低做多 L-PP 价差。 

【期现行情】 

期货方面： 

塑料 2405 合约减仓震荡下行，最低价 8228 元/吨，最高价 8309 元/吨，最终收盘于

8239 元/吨，在 60日均线上方，跌幅 0.44%。持仓量减少 1436 手至 377531 手。 

现货方面： 

PE 现货市场部分上涨，涨跌幅在-0至+50 元/吨之间，LLDPE 报 8200-8500 元/吨，

LDPE 报 9100-9450 元/吨，HDPE 报 8200-8300 元/吨。 
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数据来源：博易大师  冠通研究 

【基本面跟踪】 

基本面上看，供应端，新增兰州石化全密度等检修装置，但中化泉州 HDPE 等检修装置重启

开车，塑料开工率上涨至 89.2%，较去年同期低了 10 个百分点，目前开工率处于中性水

平，海南炼化 HDPE 检修装置即将重启开车，预计塑料开工率将继续小幅上升。 

需求方面，截至 1月 19 日当周，下游开工率回升 0.26 个百分点至 43.40%，较去年同期低

了 2.88 个百分点，低于过去三年平均 7.59 个百分点，包装膜开工率继续小幅提升，农膜

订单继续下降，不过临近春节，企业继续备货原料库存，关注政策刺激下的需求改善情

况。 

周四石化库存环比下降 4.5 万吨至 49.5 万吨，较去年农历同期低了 3万吨（今年春节较去

年要晚），元旦期间石化大幅累库且超预期，目前石化库存处于历年同期高位，但春节前下

游原料备货开启，石化去库本周较好。 

原料端原油：布伦特原油 04 合约上涨至 80 美元/桶，东北亚乙烯价格环比持平于 890 美元

/吨，东南亚乙烯价格环比持平于 895 美元/吨。 
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数据来源: Wind  冠通研究 
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