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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

检修影响仍在，石化库存偏低。原计划 7 月上旬重启的中沙天津，

中天合创等装置重启尚未兑现，反而中煤榆林，东莞巨正源等装置在 7

月初进入检修行列，这也使得短期的检修损失仍然偏高，导致两油库存

低位徘徊，对期货盘面形成支撑

伊朗船靠港存疑，进口不及预期。受美国对伊朗国航以及其在中

国的分公司伊航船务有限公司制裁的影响，搭载聚乙烯货源的伊朗国航

货源迟迟无法靠港，使得低压和高压现货供应持续偏紧，拖累港口累库

节奏，叠加 6 月中旬下旬进口利润持续收窄，三季度进口或不及预期

农膜开工提升，需求边际改善。7 月份之后农膜需求出现边际改

善迹象，部分经销商开始储备农膜成品，农膜厂家开工上升 2 个百分点

达到 20%

结论：在石化低库存运转的背景下，供应压力不及市场预期，塑

料仍然面临强现实弱预期的局面，短期来看，塑料有望延续偏强震荡格

局

操作建议：建议 L09 逢低布局多单，波动区间 7200-7600，如果

石化库存连续累库或者进口到港明显增加，则多单逐步止盈，跨品种套

利方面，考虑到四季度产能投放压力不同以及需求的季节性差异，建议

L01-PP01 价差扩大头寸继续持有，未入场者可以待回调买入，目标价差

0，止损-400 附近

风险因素：进口超预期，国际油价等
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1.策略概述

在石化低库存运转的背景下，供应压力不及市场预期，塑料仍然面临强现实弱预期的

局面，短期来看，塑料有望延续偏强震荡，建议 L09 逢低布局多单，波动区间 7200-7600，

如果石化库存连续累库或者进口到港明显增加，则多单逐步止盈，跨品种套利方面，考虑

到四季度产能投放压力不同以及需求的季节性差异，建议 L01-PP01 价差扩大头寸继续持有，

未入场者可以待回调买入，目标价差 0，止损-400 附近。

2.策略逻辑

2.1.检修此起彼伏，石化库存偏低

作为传统检修旺季，6 月份检修涉及装置较多，涉及天津联合，中沙天津，蒲城清洁

能源，中海壳牌二期以及中天合创等大型装置，其中 PE 检修损失高达 24 万吨，相比 5 月

份增加 6 万吨。进入 7月份，根据检修计划，部分装置将陆续重启，存量供应压力将逐步

增大，但是原计划本月上旬重启的中沙天津，中天合创等装置重启尚未兑现，反而中煤榆

林，东莞巨正源等装置在 7 月初进入检修行列，这也使得短期的检修损失仍然偏高。

在检修背景下，上游石化库存延续去化态势，截止到 7 月 7 号，两油库存下滑到 68.5

万吨，相比年初已经下滑超过一半。在低库存提振之下，上游石化厂挺价意愿较强，对期

货盘面有一定支撑。

图 1 7月 PE主要检修装置 图 2 石化库存低位

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

2.2.伊朗船靠港存疑，PE进口不及预期

从进口利润来看，4 月份以后，线性进口利润持续好转，一度高达 400 元/吨，在高利

润刺激之下，进口持续攀升，5 月份进口量达到 165 万吨，相比 4 月份大幅增加 38 万吨。

但是 6 月中旬以后，进口利润持续收窄，考虑到船期因素，三季度进口量或有所下滑。
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从进口来源来看，作为国内 PE 主要进口来源之一，伊朗货源约占总进口量的 15%，月

均进口量在 20 万吨。由于伊朗线性产能较小（年产能仅 20 多万），故出口以低压和高压

产品为主。但是受美国对伊朗国航以及其在中国的分公司伊航船务有限公司制裁的影响，6

月以来，搭载聚乙烯货源的伊朗国航货源迟迟无法靠港，使得低压和高压现货供应持续偏

紧，拖累港口累库节奏。

从调研情况来看，港口线性库存约为去年八成，低压和低压库存持续低位，不足去年

五成，港口库存处于三年内同期低点，其中华东地区线性库存占比接近 6 成，高压和低压

库存相对较少；华南港区港口库存同样下行，其中低压占比超过四成，库存不及去年一半，

港口库存整体处于中等偏下水平。

图 3 LL 内外价差 图 4 2019年 PE进口来源

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

2.3.农膜开工提升，需求边际改善

对于PE而言，农膜和包装膜需求对其影响较大，其中农膜在3月份地膜旺季之后需求转

弱，但是7月份之后出现边际改善迹象，市场调研数据显示，部分经销商开始储备农膜成品，

农膜厂家开工上升2个百分点达到20%，随着9-11月份棚膜旺季的到来，农膜的开工有进一

步提升的空间，而包装膜行业受季节影响较小，企业整体开工徘徊在63%附近。

3.结论及操作

综合来看，在石化低库存运转的背景下，供应压力不及市场预期，塑料仍然面临强现

实弱预期的局面，短期来看，塑料有望延续偏强震荡，建议 L09 逢低布局多单，波动区间

7200-7600，如果石化库存连续累库或者进口到港明显增加，则多单逐步止盈，跨品种套利

方面，考虑到四季度产能投放压力不同以及需求的季节性差异，建议 L01-PP01 价差扩大头

寸继续持有，未入场者可以待回调买入，目标价差 0，止损-400 附近，主要风险因素包括

进口超预期，国际油价等。
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