[image: image1.png]L ERMERE

F

Al

FALZH

33

il

FELZH

08-60-5102
Zr80-510¢
£2:90-5102
90°50-5102
81605102
82105102
80214102
TZ-0Tvioe
£0°60-410C
9T-£0-v10C
8250102
80004102
61:20-v102
srrET0r





[image: image5.jpg]



[image: image6.jpg]SRHn £, 2y

JINRONGTOUZI ZHUANYELICAI



[image: image7.jpg][FREHE S ]

Fig R ERL R E W i
FiEHRARILER199S1EFIKE401, 402E
RLEE 3B

AT — R R A R46S R ER S FR161%
AEEE

BRI X AL %1585 5 I E FRig3S#2510F
EEWE

BT RAXMRARKIS15C

REAE A

=T EEXEKILE8SMARLEEAEI5H
il SLE b 3B

Sk &R B9 S B AL ER KSR
RME I
RNTEZFRFFHRITKEI0E

ANFE LI

AN &S RIT21 B

TiIELS

T TR ENK2738 TITAE17#

EME A

BEMTHANREZRI 5142

=@EWE

S HATEY X EERF46EZE
HmEEL

= AT E R EEKE=#301-3045

- ME I

I EF R R RIS R ILTIF10E
Kb E

Kb RO R 3550 FE #2895 5 B4 E FR21#%21001 =
HME LI

B LT R EER2 S ZiEERRF 01181003, 1004%E
mEELH
mEmLERSSERKERI1E
I E Ak 3B

HIM 2472192 H &k E6RE

EYIE D

FYITHE AR ST FAGERAISE

RiINE L

RN ERBERE R TIE FAE R

EME L

EMTEREKRREERKK2SEFEAESZE05. 07, 08, 09, 10E
KILE LI

R PR EHEEFER46S S KE3

SBRBATELE

ARE ARSI REMTRMR SBETAHBFIRAE1121108-1109%
BEMELL

BN =N S AN R

BEREWLE

BERTAPRAE—#8SH24E2S

BRAELE

BT AEEKE611-613SAEAAKE+HES 45

B E AR

IR TH &KX KR FE69S KK AEI0IE

BEELR

EATHEZXAMELAKE2785 ( ZAHEKE ) EME14035 . 14045

SPRELE

GG E B R R 725 FiE K E 261

BME W

BT EZEZX I FHEFHBAE1#-1-302
BN E LD

BMNTHKAEKES &MEHME17S 57
FEE L
FETRHREZLS+ BRERL1S#1-1802%
EFEEL

e ERER AR EEHO3S#702%
i miR

LT R X [ 28228 5 SOHOM 42 3%



                                                                     2015年大商所十大投研团队比赛[image: image5.jpg]

[image: image8.jpg]D

B ik BA B3

RUIDA FUTURES





[image: image9.jpg]\
’ 5
o RY R X

\
I NV ES T MENT T R A TE B Y

OmEEg | O 2



​                         2015年十大研发团队比赛——LLDPE做多策略报告

石化利润下降 成本或有支撑
内容提要：
1、乙烯价格坚挺 对聚乙烯有一定成本支撑
金九银十，一些乙烯下游需求比较强劲，促使现货乙烯上涨。部分蒸汽裂解装置检修可售现货有限，且由于丙烯利润亏损有开工率可能降低，整体交投气氛以高报为主。东北亚乙烯价格上涨是由于终端用户的新兴需求，尤其是在中国。因市场乙烯供应有限，即使下游需求疲弱，目前很难找到低价的货源，商家多小幅高报，聚乙烯价格受需求不佳影响，持续下跌，目前石化利润盈亏平衡缩窄，预计在后期乙烯价格坚挺的情况下，石化有望进行挺价保利润。
2、短期市场供应压力不大
日四大地区部分石化库存短期有小幅回落，在7万吨左右，总体库存水平维持年内中等水平。主要受国内华东、华中及华南部分石化装置停车检修，影响一定石化产出量，石化整体库存略有减少。下游市场信心不足接货有限，社会库存持续下降，，不过由于价格较低，买方对于原料的价格是可以接受的，因此市场货源的流动还是比较正常的，合同户也会按部就班的开单。预计短期库存暂不会有加大幅度的变化，维持中等水平，货源供应暂没有出现大幅宽松状态，对市场仍有小幅的支撑。
4、期现价格呈现贴水结构限制期价下跌
LLDPE1601合约接近交割月，主力合约后期将逐步移仓换月至LLDPE1605合约，我们将期货价格与主产区华北现货价格的价差来看聚乙烯期现价格的情况，LLDPE期现价差近两年的正常波动范围为-700至900元之间。比价区间约为0.95—1.08。 LLDPE1601合约期价与LLDPE现货价格价差目前在680-880以上。期现价格跨入贴水结构区，限制期价的下行空间。
4、策略方案

操作品种：  聚乙烯 
操作合约： 1601

操作方向： 买   
入场价区 ：7800-8100资金占用： 20% 
操作手数： 500
止损价区：7600-7700
目标价区：8800-8900
策略概述

上游乙烯供应偏紧，价格维持坚挺，但受需求不佳影响，聚乙烯现货价格持续下跌，石化企业利润大幅缩水，盈亏平衡价差缩窄，且受石化装置检修影响目前现货市场货源不多，预计后期在乙烯坚挺的条件下，石化或进行挺价保利润。目前期现呈现贴水结构，存在一定的修复要求，预计石化保价，有利于近月合约期货价格走高，缩小与现货的价差， LLDPE期货价格整体或呈现近强远弱的格局，有望出现阶段性反弹，建议LLDPE1601合约在7800-8100区间逢低介入多单。
影响因素分析

一、上游乙烯价格坚挺，对市场有一定的成本支撑
近两个月亚洲乙烯市场表现坚挺，截至11月13日收盘价格在1025美元/吨CFR东北亚和1055美元/吨CFR东南亚，较9月末分别上涨了125美元/吨和185美元/吨。主要受部分蒸汽裂解装置检修可售现货有限，且由于丙烯利润亏损有开工率可能降低，整体交投气氛以高报为主。东北亚乙烯价格上涨是由于终端用户的新兴需求，尤其是在中国。因市场乙烯供应有限，即使下游需求疲弱，目前很难找到低价的货源。有买家表示，如果乙烯现货价格不减，他们将会降低开工负荷以降低风险。但另一方面，卖家由于亚洲现货供应有限的原因，并没有降低价格的意向。所以在供应有限的情况下，预计乙烯维持偏强震荡整理，对下游成本有一定的支撑效果。

金九银十，一些乙烯下游需求比较强劲，促使现货乙烯上涨。但原油供应过剩，价格持续下跌，打压下游市场信心，聚乙烯市场需求相对往年需求有所放缓，现货价格持续下跌，目前亚洲PE和乙烯价差为30-60美元/吨，比150美元/吨的盈亏平衡价差缩窄，国内受油价低位利润处在1000-1300，一般石化企业在利润接近1000附近开始实行挺价行为，煤制烯烃在低油价行情下，低成本优势也不复存在。在上游乙烯价格坚挺的表现下，石化利润减少，挺价意愿加强，或者在低利润条件下通过降低开工率，间接减少市场供应达到保价效果。
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二、短期市场供应压力不大
石化方面据隆众网数据统计显示，截至11月11日四大地区部分石化库存短期有小幅回落，在7万吨左右，总体库存水平维持年内中等偏上水平。主要受国内华东、华中及华南部分石化装置停车检修，影响一定石化产出量，石化整体库存略有减少。但后期华东及华中部分装置恢复开车，开工率或有小幅增加，目前平均开工率在87%左右。
社会库存方面PE社会库存总量持续减少，截至11月11日，社会库存约29.5万吨，减少至年内最低。主要因为油价持续下跌，下游市场信心不足，市场价格走势不明，商家多不敢留有较多库存。但场内刚需仍存，终端还是维持多频率少数量的采购模式，刚需接货为主，不过由于价格较低，买方对于原料的价格是可以接受的，因此市场货源的流动还是比较正常的，合同户也会按部就班的开单。预计短期库存暂不会有加大幅度的变化，维持中等水平，货源供应暂没有出现大幅宽松状态，对市场仍有小幅的支撑。
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三、期现价差呈现贴水结构限制期价跌幅

LLDPE1601合约接近交割月，主力合约后期将逐步移仓换月至LLDPE1605合约，我们将期货价格与主产区华北现货价格的价差来看聚乙烯期现价格的情况，LLDPE期现价差近两年的正常波动范围为-700至900元之间。比价区间约为0.95—1.08。 LLDPE1601合约期价与LLDPE现货价格价差目前在680-880以上。期现价格跨入贴水结构区，预计后市期现价差存在一定的修复要求。因为目前现货市场库存不多，多数货源集中在石化手中，石化有望进行控价，保持出厂价格坚挺， LLDPE近月合约有望阶段性反弹，使价差回归正常水平。
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交易的风险控制及意外情况处理计划

对该交易可能存在的风险及处理计划如下：

1、如果行情出现与我们看法相反的走势，我们会根据具体的技术信号，以及期价走势变化情况做出应对方案，决定头寸的相关处理。

2、若原油出现暴跌或者下游需求大幅低迷，市场供应出现大幅增加的情况，我们将注意调整投资策略，以应对市场的新变化并及时做出头寸处理。

3、国内外市场出现对期货、现货影响较大的突发性事件或者其他意外情况的发生，我们将严格按照原定计划， 对本计划头寸进行风险控制和处理。

免责声明
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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