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上方压力重重，连塑冲高遇阻

一、宏观经济

2012年 1月份，中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中

心发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月回升 0.2 个

百分点。汇丰公布的中国 1月份 PMI指数为 48.8，达三个月以来最高，但

继续低于荣枯分界线 50。具体指标上，新订单指数、原材料库存指数上升，

反映工业企业生产准备状况有所恢复。新出口订单指数回落，则反映外需

水平回落，对外部因素变化可能带来的冲击还需高度关注。PMI的走强部

分上消减了市场对于今年经济增长可能大幅减速的担忧，但同时也在一定

程度上延迟了下次调降存准金率到来的时间。

欧洲方面，围绕欧债问题的担忧出现缓解迹象。欧盟 27个成员国中

有 25个都将签字同意建立永久性的援助基金“欧洲稳定机制”(ESM)，同

时达成了加强各国财政约束的财政契约草案。此外，希腊与私人部门的债

务谈判进展顺利。

美国方面，美国劳工部 2月 3日宣布美国 1月的非农就业人数环比增

长 24.3万，好于预期和前值，创下 2011 年 4 月以来的最大涨幅。就业人

数的超预期改善，或进一步印证美国经济复苏趋势，失业的改善，也带来

了个人收入与消费支出的改善，储蓄占可支配收入的比例也有所下降，加

大了消费支出对经济的贡献。

http://gov.hexun.com/stats/index.html


由于欧洲市场整体暖风频吹，风险偏好得以保持，欧元汇率近期处于

高位波动状态，美元指数则在 78.6一线企稳。就技术而言，均线系统显示

美元仍处于下行通道，目前处于阶段性调整状态，后市关注期价能否突破

10均线压制。

图1：美元指数日K线图

数据来源：文华财经

二、产业状态

1、国际原油市场

本周美国原油价格在周五前出现持续下跌。原油库存大幅增加以及伊

朗反制裁预期迟迟未能兑现削减了风险溢价。3月轻质低硫原油期货合约

周五结算价为 97.84美元/桶，较上周下跌 1.72美元/桶，跌幅为 1.73%。



围绕伊朗核问题的制裁与反制裁措施依旧是影响当前油价的重要因

素。1月 23 日欧盟出台制裁伊朗的具体方案，全面禁止进口伊朗原油的时

间窗口推后至 7 月份，另有其他针对伊朗石化行业及金融业的制裁举措。

由于此前市场对这一消息已部分提前消化，国际油价并未大兴波澜。不过，

伊朗的反制裁意图依然牵动国际油价，伊朗议会目前仍在商讨是否马上终

止对欧原油输出。在伊朗问题影响下，投机头多积极增持原油期货，美国

商品期货交易委员会数据显示，1 月份纽约商品交易所轻质原油期货非商

业持仓净多占比已连续三周上升。地缘政治若持续发酵，伊朗可能采取的

反制裁行动导致的短期供应紧张及市场投机因素将推升国际油价并间接

利多连塑期价。

但从本周情况来看，伊朗内部意见出现分歧，不敢贸然采取停止对欧

原油输出的措施，而市场此前过高的期待迟迟未能兑现，导致市场焦点转

至原油库存大幅增加以及消费需求降至 13 年来最低的现实上。但预计伊

朗题材并未消退情况下，油价大幅下跌可能性很小，更多是盘久下跌寻求

近期低点支撑的行情，油价高企局面难以实质性改变，周五因就业数据利

好已经出现企稳迹象。

美国能源信息署数据显示，截止 1月 27日当周，美国石油库存总量

增加了 841万桶，其中原油库存增长 418万桶，汽油库存增加 300万桶。

对纽约商品交易所原油期货有直接影响的库欣地区原油库存增加了 147.6



万桶，增幅近 5%。美国原油和汽油库存都在历史同期水平上限，尽管低

于去年同期水平。

图 2：美原油指数日 K 线图

数据来源：文华财经

2、亚洲石脑油及乙烯单体

受国际油价回落影响，本周石脑油难以走出强劲行情，仅小幅收高。

石脑油/布伦特原油期货价以及石脑油跨月价差依然挺，整体来看市场面仍

然坚挺。本周五，新加坡石脑油收盘报价为 108.18美元/桶，较上周上涨 1.69

美元/桶；日本石脑油收盘报价为 977.23 美元/吨，较上周上涨 6.99 美元/

吨。

本周亚洲石脑油维持强势主要原因在于区域内供应依然偏紧。由于石

化产品利润疲软，石脑油裂解商需求放大存在限制，但东亚地区阶段性供

应偏紧利多价格。中东及印度售往东亚的船货持续获得较好的升水。春节



之后可能是中国买家补充库存的时机，当前交易商多在期盼春节过后的需

求提升，但西方套利船只及伊朗产品转销亚洲也将逐步对化工原料后市构

成压力。库存方面，截至2月 1日当周，新加坡轻质馏分油库存下降了 9.9%，

为 12周中的最大降幅。据彭博资讯网站公布的来自新加坡国际企业发展

局的数据显示，新加坡石脑油、重整油和汽油的库存下降了 110万桶，至

996万桶。

亚洲乙烯市场，本周前半段维持平稳，后半段出现明显上涨。周五

CFR东北亚/东南亚分别收于1201美元/吨和1161美元/吨。节后市场热度也

有所回升，近期下游聚乙烯行情回暖以及乙二醇价格上扬对乙烯带来提振

作用，后半周乙烯价格上扬。本周东南亚市场受到货源略紧支撑连日收涨，

缩小与东北亚价格差距。3月份韩国部分装置进入集中检修期，届时市场

将损失一定供应量，但后期部分中东货源到岸或将一定程度抵消供应缺

口。上游石脑油价格高企，工厂目前利润空间倒挂仍在延续。

表 1：石脑油及乙烯价格

日期 石脑油 乙烯

FOB新加坡石脑油

（美元/桶）

CFR日本石脑油

（美元/吨）

CFR东北亚乙

烯（美元/吨）

CFR东南亚乙烯

（美元/吨）

周涨跌 ↑ ↑ ↑ ↑

上周末 106.49 970.24 1181 1111
本周末 108.18 977.23 1201 1161

数据来源：卓创资讯

3、供需状况

据卓创资讯估算，2011年 12月国内 PE 产量约 94.7万吨，环比增长



6.66%，其中 LLDPE 产量 35.5 万吨，LDPE 产量 17.9 万吨，HDPE 产量

41.3万吨。12月份 PE产量属于季节性增加，下游塑膜产量因节日效应有

明显上涨。另据卓创资讯估算，2012年 1月国内 PE 产量约 94.6万吨，环

比减少 0.11%

节后农膜行业陆续启动，预计至二月中旬前后，地膜生产进入旺季。

农膜具体生产情况如下：西南和西北地区开机良好，目前保持在 80%左右，

该地区生产时间于三月底结束；山东地区开机率差异较大，订单仍显清淡，

规模企业的开机率在 30%-60%范围内，部分小厂仍保持低开机局面。东北

地区棚膜启动一般，预计元宵节后生产好转，该地区棚膜生产进入旺季。

整体来看，厂家原料库存偏低，厂家采购意向尚可。

库存方面，经过年前的去库存，石化厂家库存处于正常或偏低水平。

但目前石化厂家装置多正常生产，检修计划较少，一旦市场价格回升，石

化厂家随时可以增加供应。贸易商库存也处于较低水平，对于拿货仍较为

谨慎。另外，2011年 12月 PE总进口 70.55万吨，环比减少 1.15%，这与

往年情况有所不同，目前港口库存也已明显回落。

4、现货市场

截至本周末，中国塑料价格指数报 943.96 点，较春节前上涨 9.57 点。

而中塑现货指数报 1132.44 点，较春节前上涨 4.55 点。从中塑现货指数

走势图可以看出，节后现货价格上涨明显。石化厂家调高报价使得现货市



场受到提振。

本周石化企业普遍上调 100-300 元/吨，下游商家也积极报高，但有

价无量。商家灵活出货为主，而下游需求低迷，询盘仍显清淡。美金市场

周初连续上涨后，周末时段市场走势已乏力显露，低价货源逐步消失后，

观望气氛有所上升，商家多高位报盘态度谨慎，不愿过分追高。

图 3：中国塑料现货价格指数

数据来源：中塑资讯

5、大商所注册仓单情况

截止 2 月 3 日，LLDPE 期货库存 8746 手，43730 吨，较节前减少 1586

手，7930 吨。本周仓单继续延续 9月中以来的下降趋势，年前部分市场供

应偏紧，加快仓单流出市场。社会库存持续消耗，将利用连塑中长期走势。

表 2：大连商品交易所 LLDPE 仓单

日期 昨日注册仓

单量

今日新注册

量

今日新注销

量

今日注册仓

单量
仓单变动量

2011/1/30 10,332 0 158 10,174 -158



2011/1/31 10,174 0 352 9,822 -352

2011/2/1 9,822 0 668 9,154 -668

2011/2/2 9,154 0 408 8,746 -408

2011/2/3 8,746 0 0 8,746 0

数据来源：大商所

三、盘面分析

本周一连塑探高至技术压力位之后转入窄幅区间震荡行情。连塑主力

合约 L1205在 10150与 10355之间呈窄幅箱体震荡。在近期欧债问题对国

内商品影响弱化情况下，节后市场对连塑下游需求变化的预期及国际油价

波动成为连塑期价的主要影响因素，连塑存在延续升势的潜力，但短期在

10400一线遭遇前期期价高点及黄金分割关键点位的压制。连塑本周呈现

滞涨局面，伊朗反制裁预期尚未兑现以及下游需求节后仍未有明显起色拖

累连塑陷入调整，多空双方在高位展开拉锯的等待性行情。下周将进入较

为关键的一周，连塑僵局或将打破。周五期价反弹使短期技术指标得到修

复，目前日线图均线系统已呈多头排列格局，周线图显示期价有望突破布

林中轨压制，中线行情仍旧看多为主。

图 4：L1205 走势图



数据来源：文华财经

本周期探高后陷于盘整格局，现货价格逐步跟进使基差小幅走强。周

五塑料城扬子石化 7042与主力合约收盘价的基差本周为-405元/吨，1 月

底 2 月初石化厂家在库存不高及期价持续上扬背景下普遍加价挂牌，现货

价格及时跟涨使得基差较上周略微走强。随着基差在 1 月份明显走弱，期

现价差正向正常状态回归。

图 5：基差
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数据来源：Wind

四、重要资讯

2 月 2 日中石油集团发布资料称，进入 2012 年，随着全球经济发展进

一步减速，我国经济增速也将趋缓，石油消费量较快增长的态势可能趋缓。

预计，全年原油产量保持在 2.2 亿吨左右，原油进口增速超过石油进口增

速，净进口达到 2.66 亿吨。鉴于 2011 年，我国原油净进口量为 2.5126

亿吨，照此测算,我国今年原油净进口量比 2011 年高出 5.9%,增幅将是

2006 年以来最低。不过，从成品油国内需求看，预计供需总体平衡，汽油

供大于求，柴油供求基本平衡。其中，上半年增速将趋缓，下半年增速有

望回升。

据外电报道，欧盟委员会不排除在伊朗石油供应突然中断的情况下动

用成员国石油储备的可能性。欧盟能源事务委员会发言人霍尔茨纳

(Marlene Holzner)表示，如果需求紧迫，欧盟将讨论动用成员国石油储备。



据路透社 1月 31日伦敦报道，路透社日前对石油公司、欧佩克官员

和业内分析人士进行的一次调查的结果显示，由于海湾阿拉伯产油国没有

任何迹象降低产量为利比亚不断增加的石油产量让路，欧佩克 1月份的石

油产量达到了 2008 年以来的最高水平。据统计，欧佩克 12 个成员国 1

月份的石油日产量从去年 12月份的 3074万桶增加到了 3095万桶。

据道琼斯消息，投资银行 Dahlman Rose & Co.的最新调查显示，尽管

全球经济前景堪忧，但 2012年全球能源公司在油气勘探及开采领域的投

资将继续增加。调查结果显示，受油气公司增加非常规页岩资源以及深水

项目投资的刺激，2012年全球能源公司在油气勘探及开采领域的投资将

达到 5950亿美元，比 2011年增加 9.3%。

装置方面，扬子石化 LLDPE装置产 1801，线性装置造粒机发生故障，

计划生产 6-7天的线性粉料。茂名石化全密度装置 1月 30日停车检修。独

山子石化新低压装置 2月 2日短暂停车

五、行情预测

市场对连塑下游需求变化的预期及国际油价波动成为连塑期价的主

要影响因素，连塑存在延续升势的潜力，但短期在 10400一线遭遇前期期

价高点及黄金分割关键点位的压制。本周伊朗反制裁预期尚未兑现以及下

游需求节后仍未有明显起色拖累连塑陷入调整，多空双方在高位展开拉锯



的等待性行情。上证指数目前同样面临冲高遇阻情况，下周能否突破下降

趋势线压制将对后市有重要指导意义。连塑下周走势或与整体金融市场共

振，日内关注股市走向。若回到连塑基本面，下周伊朗是否有实质性对欧

反制措施出台将影响原油价格波动并对连塑走向产生重要作用。此外关注

下游需求变化，因二月中旬前后，地膜生产将步入旺季。总体来说，下周

将进入较为关键的一周，连塑僵局或将打破，期价有望突破前期高点压制，

中期向上仍然可期。
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——注册资本 14.3428 亿元，全国性综合类券商，立足广州，面向全国。在广

东、北京、浙江等地设立了 19 个证券营业部。

联系方式:

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139814 020-22139812 020-22139817 020-22139813

地址：广州市天河区临江大道 5 号保利中心 21 楼 4、5、6单元

邮编：510623
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