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摘要： 

我们计划做多 LLDPE/PP 价差，基于：LLDPE 基本面好与 PP，体现在

对外依存度高出 20%。此外，LLDPE 相对 PP 中石油和中石化的垄断力量更

强；同时，产能投放和停工复产的情况来看，PP 的压力都明显大于 LLDPE；

加之目前恰值 PP 淡季和 LLDPE 旺季。在结合技术面，我们制定了相应的投

资方案（参见正文）。 

我们计划灵活做多 PP01/PP05 价差，基于：PP 在煤化工打压下长期利空，

但短期煤化工开工复产需要事实印证，同时市场过度悲观导致库存很低。同

时，技术面也配合。我们制定了相应的灵活方案（参见正文）。 
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一、多 LLDPE 空 PP的策略分析 

- LLDPE 和 PP的基本面变化导致价差波动 

1、 LLDPE国内处于紧平衡格局，对外依存度也大于 PP，20%。 

2、 LLDPE中石油和中石化产能仍占总产能的 80%以上，而 PP中石化与中石油

产能产能占总产能比例下降至 60%左右，其价格控制力明显小于 LLDPE。

LLDPE产能过于集中使得中石化中石油对市场的调控性大于对 PP市场的控

制能力。 

3、 由于基本面的影响，使得正常情况 L相对 PP价格强势，体现在价差不断上

涨，期间由于 L和 PP不同装置检修对市场阶段性供求产生影响，到时导致

价差波动。今年 7月以后则因为 PP装置检修频繁，导致现货市场紧张。而

LLDPE在 8月份检修较少。 

4、 煤化工产业近年来不断兴起，目前已经到了一个爆发的时点，预期未来对

LLDPE和 PP 均产生长期压制类影响，但是根据中期产能来看，对 PP行业的

影响更加严重。 

5、 季节因素上 PP在 9-10月是一个传统淡季，L是一个传统旺季。 

图 1：L 的对外依存度长期高于 PP 

 

来源：Wind 大商所、隆众石化资讯网、通联研发部 
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图 2：L 对 PP 一直相对价格强势，8月由于 PP 检修使得价差迅速下跌 

 

来源：Wind 大商所、隆众石化资讯网、通联研发部 

 

- 8月份检修情况分析和 9月份预计： 

8月份情况分析：8月份新增 LLDPE检修装置仅为扬子石化 23万吨线性装置；

而 PP检修力度则明显大于 LLDPE，涉及检修装置涉及 10套，涉及产能 225万

吨，预计 8月因检修造成的产量损失在 7万吨左右，占月度供应量 5.5%左右。 

9月份情况预计：9月确定新增检修的为包头神华 30万吨全密度（HDPE）和

30万吨 PP装置，检修时间为 45天；同时 8月检修的装置会陆续重启。同时

可能投产的三套新装置启动，预计 9月较 8月增加的供给量将达到 7万吨，近

期供给紧张格局将大幅缓解。因此 LLDPE在 9月份的检修计划较少，同时 PP

会陆续有产能重启，加大了市场压力。 

 

表 1：8 月份 PP装置集中检修 

 

大唐多伦煤化工 二线(25万吨) 计划停车 14年 1月 30 日   

抚顺石化 老线(9万吨) 停车检修 14年 7月 2日 不详 

扬子石化 二 PP(20万吨) 计划检修 14年 7月 31 日 2014年 9月 2日 

徐州海天 20 万吨 计划检修 14年 7月 20 日 14年 8月中下旬 

广西石化 20 万吨 停车检修 14年 7月 22 日 14年 8月 11日 

大庆炼化 新装置(30万吨) 临时停车 14年 8月 4日 计划检修 40天左右 
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燕山石化 一聚(12万吨) 停车待料 14年 8月 5日 14年 8月 12日 

神华包头 30 万吨 计划检修 14年 9月 10 日 计划检修 46天左右 

延长中煤榆林 一线(30万吨) 临时停车 14年 8月 14 日 
计划 9月 17日大修一个

月 

神华宁煤 

老二线(30万吨) 

老一线(20万吨) 
单体不足 14年 8月 17 日 不详 

宁夏石化 10 万吨 停车检修 14年 8月 10 日 14年 8月底 

中化泉州 20 万吨 临时停车 14年 8月 18 日 不详 

大唐多伦煤化工 一线(25万吨) 计划停车 14年 8月 25 日 计划检修 45天左右 

武汉石化 30 万吨 临时停车 14年 8月 14 日 待定 

宁波富德 40  14年 8月 20 日  
 

来源：Wind 大商所、隆众石化资讯网、通联研发部 

- 产能投放来看：煤制烯烃项目建设一般需要三年左右。煤化工相关项目在 2010

年开始陆续上马，因此，2014年未来 3-5年是主要的爆发期。就 2014年下半

年来说，目前统计下半年：有 120 万吨 PE 产能（涉及到 LLDPE 估计为 60-70

万吨）和 230 万吨 PP 产能（190 万吨是煤头装置，多为均聚 PP），因此来看 PP

结构性产能过剩很可能加快来临。 

表 2：2014 年计划投产的 PP、PE产能 

公司名称 产能(万吨) 计划投产时间 上游装置 

陕西延长中煤榆林能化 60万吨 PP，60PE 2014年 7月 MTO 

中煤陕西榆林能源化工 30万吨 PP，30PE 2014年 8月 MTO 

宁夏宝丰能源 30万吨 PP，30PE 2014年 9月 MTO 

神华宁煤集团二期 50万吨 PP 2014年 8月底试产，9月出产品 MTP 

山东神达化工 20万吨 PP 2014年 10月 MTP 

蒲城清洁能源化工 40万吨 PP，30PE 2014年 11月 DMTO 

茂名石化-石脑油 20PP 2014年 9月  

石家庄炼化-石脑油 20PP 2014年 9月  
 

来源：Wind、 大商所、隆众石化资讯网、 

说明：陕西延长中煤榆林能源主要包括 180 万吨/年甲醇、150 万吨/年渣油催化热裂解、60 万吨/年 MTO、60 万吨/年聚乙烯、

60 万吨/年聚丙烯等 5 套主装置，从 PE 装置来包括 30 万吨 HDPE 和 30 万吨 LLDPE，目前该装置已于 7 月中下旬投产。中煤陕西

榆林项目建成投产后产品为 180 万吨/年甲醇、60 万吨/年 MTO、30 万吨/年聚乙烯和 30 万吨/年聚丙稀。宁夏宝丰 MTO 装置生产

规模为年产 60 万烯烃，其中聚乙烯 30 万吨/年、聚丙烯 30 万吨/年，神华宁煤二期项目规模为 50 万吨 PP 产能。山东神达项目

100 万吨/年甲醇制烯烃（DMTO）装置、20 万吨/年聚丙烯装置、10 万吨/年 EVA 装置、12万吨/年环氧乙烷装置和 12 万吨/年环

氧乙烷衍生物装置。 
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- LLDPE 和 PP交易策略 

1、 做多 L-PP价差，入场区间在 200-260一线 

2、 目标价位：一级 300，二级 350，三级 400 

3、 资金占比 40% 

4、 依据 MA20均线，寻找合适的建仓点，在到达目标价格时根据市场形势可以

部分减仓。 

5、 止损价位 190-200. 

6、 主要风险点和应对：如果石化双雄迫于煤化工的压力和需求不佳，可能顺

价抛货，导致市场情绪恶化，可考虑根据 L的技术信号出现空头时暂时离场，

多头是再次进场。 

二、PP．1/5 正套和单空策略结合操作 

- 煤化工将改变能源化工产业的整体格局，长期看空化工品走势。煤化工最大的

优势是低成本，不完全统计其成本比石油法低，30%-50%不等。同时又有很多副

产品可以深加工，因此，对目前的能源化工的格局形成巨大的挑战。此前又有

节水技术没有获得突破，导致发展缓慢，目前来看对水资源的循环利用程度已

经大大提高，因此 2014年相当于煤化工的元年。仅今年投产的产能就占 PP现

有产能的 16%，因此我们考虑空远月合约。因为未来的情况会随着煤化工开工

以及达产情况对市场形成长期的压力。 

- 长期虽有压力，但短期可能相对略好。第一，项目开工达产等情况没有靴子落

地。第二，由于前期过度悲观导致渠道库存很低。 

- 基于此，从基本面方向上，可以考虑 PP正套的交易。 

- 技术面上，正套价差 7月以来已经持续上涨，目前趋势良好，我们计划靠趋势

线继续做多。 
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图 3：PP正套价差 

 

- PP交易策略 

1. 趋势不变的情况下继续做多 PP15价差 

2. 目标价位：一级 550，二级 600，三级 650 

3. 资金占比 40% 

4. 如趋势线下破，止损。 

5. 主要风险点和应对：如果开工情况良好，对近月合约也会造成巨大压力，可以

考虑根据情况，对近月多头合约进行小幅度止损。 
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