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供应减少成本支撑  4 月或将高位震荡 

 

摘  要 
 

3 月份，聚乙烯走出了一个冲高回落的格局。月初，在俄乌冲突升级，

欧美等国诸多制裁俄罗斯的措施出台，原油价格快速冲高，带动化工商

品震荡走高。连塑 2205 合约也快速上冲，并刷新了 5 年来的高点。3 月

中旬，乌称考虑有妥协的接受停火协议，俄乌冲突有缓和迹象。而 IEA

将释放原油战略储备来缓解原油市场供应不足，这在一定程度上缓解了

市场上担忧原油供应不足的担忧。此外，美伊核协议议有望达成，美对

委的制裁可能放松等消息也加大了市场对于后期原油供应增加的预期，

油价冲高回落。连塑 2205 合约也快速回落至 8750 元附近才止跌。随后，

俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣布继续加大对俄的

制裁力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7 会议的召开，市场担忧对俄

制裁力度继续加大，令原油供应紧张，国际油价受到支撑而止跌反弹。

连塑 2205 合约同步回升。目前正位于 9150 附近震荡。3月份，连塑自身

的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需求则相对较张。

由于 3 月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城市封城抗疫，物流停

摆，生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显低于去年同期水平。

聚乙烯下游需求受到一定的抑制，社会库存继续回升。总体上看，3 月份

连塑同时受到原油价格坚挺，成本支撑强劲及下游需求恢复不足，社会

库存有所上升的影响，价格波动剧烈。 

 

2022 年 4 月份，聚乙烯的基本面略微偏多。一方面是俄乌冲突仍在

延续，预计短时间内难以结束，而在本次俄乌冲突中，OPEC 始终没有做

出提升产量的决定，预计 4月份 OPEC 的产量将不会大幅上升，美伊协议

谈判进展缓慢，4月份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA 释放的原油战略

储备或不足以抵消俄罗斯原油供应减少的制口，原油价格或将延续高位

运行格局，对连塑成本支撑强劲。另一方面，自 3月中旬疫情卷土重来，

到目前已经半个月了，从目前的消息来看，疫情的管控还算比较好，已

听闻有部分地区的管控有所放松，部分地区物流有所恢复。预计进入 4

月份后，疫情将会有所缓解，届时管控有可能进一步放松，从而带动下

游需求回升，社会库存或将拐头向下，对聚乙烯的价格形成支撑。聚乙

烯有望走出高位震荡的格局。 
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一、2022 年 3 月份 LLDPE 走势回顾 

1、期货盘面回顾 

3 月份，聚乙烯走出了一个冲高回落的格局。月初，在俄乌冲突升级，欧美等国诸多

制裁俄罗斯的措施出台，由于俄是全球第二大原油出口国，市场担心原油供应减少，原油

价格快速冲高，带动化工商品震荡走高。连塑 2205 合约也快速上冲，并刷新了 5年来的高

点，最高上升至 9886 元。3月中旬，乌称考虑有妥协的接受停火协议，俄乌冲突有缓和迹

象。而 IEA 将释放原油战略储备来缓解原油市场供应不足，美英宣布对俄原油及天然气禁

运，但欧洲多个国家表示不同意跟随，这在一定程度上缓解了市场上担忧原油供应不足的

担忧。此外，美伊核协议议有望达成，美对委的制裁可能放松等消息也加大了市场对于后

期原油供应增加的预期，油价冲高回落。连塑 2205 合约也快速回落至 8750 元附近才止跌

企稳。随后，俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣布继续加大对俄的制裁

力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7会议的召开，市场担忧对俄制裁力度继续加大，令

原油供应紧张，国际油价受到支撑而止跌反弹。连塑 2205 合约同步回升。目前正位于 9150

附近震荡。3 月份，连塑自身的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需求

则相对较张。由于 3月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城市封城抗疫，物流停摆，

生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显低于去年同期水平。聚乙烯下游需求受到一

定的抑制，社会库存继续回升。总体上看，3 月份连塑同时受到原油价格坚挺，成本支撑

强劲及下游需求恢复不足，社会库存有所上升的影响，价格波动剧烈。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

二、基本面分析 

1、产能产量分析 

2021 年，国内原计划投产的新装置有 565 万吨，但受种种因素的影响，部分新装置延

期投产。数据显示：截至 11 月底，国内已投产的新装置共有十六套，涉及产能 525 万吨，

产能增幅 18.58%，创出近年来的新高。2021 年底，国内 PE 产能约为 2776 万吨，其中，油

制装置产能 2232 万吨，煤制产能 544 万吨。进入 2022 年后，国内 PE的产能仍将继续明显

上升。统计数据显示：2022 年，预计国内有 11 套装置计划投产，涉及产能 405 万吨。其

中 1、2季度投产的产能均为 70万吨，三季度有 120 万吨，四季度有 110 万吨。若这些装

置都按计划投产，预计国内的供应量将会明显增加，线性的进口依存度也将明显下降。但

由于新装置投产存在较多不确定性，实际产能释放仍需密切关注。 

 

2022年 2月，国内 PE的产量环比有所减少，但仍高于去年同期水平。据隆众资讯统

计数据显示，2022年 2月份，我国 PE产量约为 207.62 万吨，较 1月下降了 22.11 万吨，

升幅-9.62%，较去年同期则高出 28.18万吨，升幅 15.70%。2022年 1-2月份。国内累计生

产 PE437.35 万吨，较去年同期上升了 60.05万吨，增幅 15.92%。从以上数据可以看出，
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由于 2月份仅 28天，较 1月份减少了 3天，因此 2月份的产量有所下降。但与去年同期相

比，仍高出 28.18万吨。2022年前 2个月的累计产量也高于去年同期水平，随着新增装置

逐渐投产，国内 PE供应平稳增长。 

 

2、进出口分析 

2022 年 2 月份，我国 PE 进口量环比有所下降，也低于去年期水平。出口量环比有所

下降，但却高于去年同期水平。数据显示：2022 年 2 月，国内共进口 PE 108.28 万吨，较

上月下降了 5.23 万吨，升幅-4.61%，较去年同期-0.27 万吨，升幅-0.25%。2022 年 1—2

月，我国共进口 PE 221.79 万吨，较去年同期-34.50 万吨，升幅-13.46%。2022 年 2月国

内 PE出口 2.48 万吨，环比-0.35 万吨，升幅-12.37%，同比+1.02 万吨，升幅 69.86%。2022

年 1—2 月，国内共出口 PE 5.31 万吨，较去年同期+1.22 万吨，升幅 29.83%。从以上数

据可以看出，2022 年，国内 PE的进口量明显减少，但出口量继续有所增加， 这主要是由

于国际原油大幅上涨导致海外 PE 成本上升，价格高于国内价格导致国内 PE 具备一定的

价格优势。由于原油价格持续高位运行，预计 3月份，PE 的进出口量仍将有所上升。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

3、装置检修分析 

2022 年 4 月份，国内停车检修的装置较 3月份有所增加。数据显示：2022 年 4 月份，

国内停车检修的装置有 13套， 涉及产能 241 万吨。其中长期停车及不确定重启时间的装

置有 9套，涉及产能 148 万吨。此外，还有 1套装置检修至 4月中旬，3套装置全月检修，

涉及产能为 93万吨，明显高于 3月份，因此，预计 4月份市场供应将有所减少。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、装置开工率分析 

2022 年 3月份，国内各区域聚乙烯生产装置开工率环比有所下降，同时也低于上同期

水平。数据显示：截到 3 月 24 日，国内聚乙烯企业产能利用率平均在 80.49%，较 2 月同

期相比下降 4.98%。 与去年同期相比，则下降了 12.26%。其中，华北企业开工率报 68.84%，

较 2 月份下降了 17.10%，较去年同期则下降了 31.85%；华东企业开工率报 71.73%，较 2

月-1.24%，较去年同期-22.35%；华南企业开工率报 76.42%，较 2 月-8.45%，较去年同期

-8.22%；华中企业开工率报 59.20%，较 2月-26.96%，较去年同期-36.48%。由于 3月份原

油大幅冲高，原料乙烯价格也居高不下，因此 ，不少生产装置主动负荷生产，开工率有所

回落，4 月份，预计俄乌冲突仍将延续，原油、乙烯或将高位运行，预计装置开工率与 3

月基本持平。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

5、库存分析 

2022 年 3月份，两桶油石化库存有所回落。数据显示：截于 2022 年 3 月 25 日，国内

两桶油聚烯烃库存报 82万吨，环比下降了 18.5 万吨，降幅 18.14%，与去年同期相比，也

下降了 8.00 万吨，降幅 8.89%。从历史数据来看，每年的 3月份左右，PE的生产企业库存

都会出现年内的峰值，而后开始逐渐减少。预计 2022 年生产企业库存的峰值已经出现，后

期生产企业库存将逐渐减少。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

6、下游需求分析 

2022 年 1--2 月份，国内塑料制品的产量同比有所上升。数据显示：2022 年 1—2 月份，

我国塑料制品产量为 1186.3 万吨，较去年同期 +59.4 万吨，升幅 5.27%。国内塑料制品继

续保持平稳增长格局，显示国内塑料制品的刚性需求仍在。预计 4月份，预计国内塑料制

品的产量仍将保持平稳增长。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022 年 2月，我国出口塑料制品 576987.3 万美元，环比下降了 445408.5 万美元，增
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幅-43.57%，同比也减少了 2543.8 万美元，增幅-0.44%。2022 年 1-2 月，我国共出口塑料

制品 1599383.1 万美元，较去年同期上升了 202827.4 万美元，增幅 14.52%。从以上数据

可以看出，2022 年 2 月，受春节长假的影响，我国塑料制品的出口金额环比有所减少，但

1-2 月份累计出口额仍保持平稳较快的增长势头。预计 3 月份，国内塑料制品出口额将明

显上升。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022 年 3月，PE下游三大行业开工率升降不一。但总体低于去年同期水平。数据显示：

截至2022年3月25日 ，国内农膜开工率报38.8%，环比上升了1.30%，同比也上升了0.50%，

PE 管材企业的开工率报 42.40%，环比上升了了 14.50%，同比则下降了 0.60%，包装膜企业

的开工率报 48.40%，环比下降了 3.60%，同比也下降了 21.30%。从以上数据可以看出，2022

年 3 月份，除农膜企业开工率略高于去年同期水平外，管材与包装膜企业的开工率都不及

去年同期水平，显示 2022 年塑料下游需求恢复缓慢。 
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2022 年 2 月，我国 PE 的表观消费量环比有所回落，但仍高于去年同期水平。数据显

示：2022年 2月，国内PE的表观消费量为313.42万吨，较1月份-25.99万吨，升幅-7.66%，

与去年同期相比则高于 26.89 万吨，增幅 9.38%。2022 年 1—2月，国内 PE 表观消费量为

652.83 万吨，较去年同期水平增加 23.33 万吨，升幅为 3.71%。2022 年 1—2月，国内 PE

的表观消费量继续保持增长 。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

三、上游原材料分析 

2022 年 3 月份亚洲乙烯的价格环比明显回升，同时也高于去年同期水平。数据显示：

截至3月24日，CFR东北亚乙烯的价格报1351美元，较2月份上升了90美元，升幅为7.14%，
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较去年同期也上升了 260 美元，涨幅 23.83%。CFR 东南亚报 1351 美元，较 2 月份上升了

120 美元，升幅为 9.75%，较去年同期也上升了 315 美元，涨幅 30.41%。受俄乌紧张局势

升级，原油的价格持续走高，乙烯的成本持续上升，对价格形成明显的支撑。4 月份，预

计原油仍将维持高位运行，亚洲乙烯的价格或延续高位震荡格局。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

四、基差分析 

从期现价差来看，我们选取塑料期活跃合约与华北天津现货价格的价差来预测两者后

市可能走势。从图中可以看出，自 2020 年以来，国内 LLDPE 的基差基本维持在 0—550 元

区间运行。最高基差曾上冲至 1400 元附近。截至 3月 25日，LLDPE 的基差小幅回落至 163

元附近。处于正常波动区间的中轨位置。暂时没有套利机会。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

五、技术分析 

2021年3月份， L2205主力合约走出一个冲高回落后再反弹的格局。成交量明显放大，

持仓量则有所减少。周 K 线图上，L2205 合约的均线系统延续多头排列，下方均线对价格

形成一定的支撑。技术指标 DIFF、DEA 小幅上行，MACD 绿柱基本平稳，KDJ 指标则在中位

区域震荡整理，显示多空双方互不相让。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

六、期权分析 

截止至 2022 年 03 月 25 日，平值认购期权（塑料期权 L2205-C-9100）收于 213.5，

下跌 14.43%；平值认沽期权（塑料期权 L2205-P-9100）收于 170.5，下跌 22.32%。平值期
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权合成标的升水 0.29%，平值认沽认购隐含波动率差-0.86%，存在正向套利机会。 

 

来源：Wind  

七、观点总结 

2022 年 4月份，聚乙烯的基本面略微偏多。一方面是俄乌冲突仍在延续，预计短时间

内难以结束，而在本次俄乌冲突中，OPEC 始终没有做出提升产量的决定，预计 4月份 OPEC

的产量将不会大幅上升，美伊协议谈判进展缓慢，4月份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA

释放的原油战略储备或不足以抵消俄罗斯原油供应减少的制口，原油价格或将延续高位运

行格局，对连塑成本支撑强劲。另一方面，自 3月中旬疫情卷土重来，到目前已经半个月

了，从目前的消息来看，疫情的管控还算比较好，已听闻有部分地区的管控有所放松，部

分地区物流有所恢复。预计进入 4月份后，疫情将会有所缓解，届时管控有可能进一步放

松，从而带动下游需求回升，社会库存或将拐头向下，对聚乙烯的价格形成支撑。聚乙烯

有望走出高位震荡的格局。 
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