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摘  要 
 

 宏观方面，国内宏观政策再次提振市场信心，政府工作报告提出，

今年国内生产总值增长目标为 5%左右，央行降准 25 个百分点，预计释放

中长期资金 6000 亿元。美联储如期加息 25 个基点至 4.75%-5%区间。信

用持续性紧缩使得金融业风险不断暴露，硅谷银行爆雷事件导致金融市

场动荡，避险情绪升温，强化经济衰退预期，宏观下行压力增大。原油价

格也在国际金融市场动荡中起伏，3月中旬原油价格大幅回落，EIA 原油

库存处于高位，消费预期并不乐观。 

 

3 月份，国内 LLDPE 市场价格呈“V”型走势，中上旬 LLDPE 价格快

速下跌，下旬价格企稳后向上小幅修复。产业链方面，由于临时停车检修

生产企业检修大幅增加，检修损失量增量明显，产能利用率环比下降，但

新装置的投产还是使得产量小幅上升。下游地膜旺季对需求有较强支撑，

临时检修增多以及较强的需求使得库存量呈下降趋势。 

 

展望 4月份，LLDPE 价格或将呈现先强后弱的走势。4月中上旬地膜

需求旺季步入尾声，需求减弱，同时前期检修的装置陆续恢复生产，供需

逐渐失衡。尽管存在临时检修增加的不确定性因素，供需还是逐步失衡，

走向供强需弱的一边。 
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一、2023 年 3 月份 LLDPE 走势回顾 

1、宏观背景 

国内宏观政策再次提振市场信心，政府工作报告提出，今年发展主要预期目标是：国

内生产总值增长 5%左右，主要体现一个“稳健增长”的思路。3 月 27 日，央行降准 25 个

百分点，下调后金融机构加权平均存款准备金率约为 7.6%，预计释放中长期资金 6000 亿

元。美联储如期加息 25 个基点至 4.75%-5%区间，自去年 3 月以来连续第九次加息。点阵

图显示，2023、2024 年底利率预期中值分别为 5.1%，4.3%。这也就意味着，今年将再加息

25 个基点，到 2024 年底将降息 75个基点。信用持续性紧缩使得金融业风险不断暴露，硅

谷银行爆雷事件导致金融市场动荡，避险情绪升温，强化经济衰退预期，宏观下行压力增

大。原油价格也在国际金融市场动荡中起伏，3月中旬原油价格大幅回落，EIA 原油库存处

于高位，消费预期并不乐观 。 

 

2、期货盘面回顾 

3 月份，国内 LLDPE 市场价格呈“V”型走势，中上旬 LLDPE 价格快速下跌，下旬价格

企稳后向上小幅修复。产业链方面，由于临时停车检修生产企业检修大幅增加，检修损失

量增量明显，产能利用率环比下降，但新装置的投产还是使得产量小幅上升。下游地膜旺

季对需求有较强支撑，临时检修增多以及较强的需求使得库存量呈下降趋势。 

 

图表来源：博易大师 
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二、基本面分析 

1、产能产量分析 

据隆众资讯数据显示，2023 年 3月，我国聚乙烯生产企业总产量约为 238.53 万吨，较月 2

月份增加 27.59 万吨，环比增加 13.08%，同比增加 18.8 万吨，增幅 8.56%。2023 年 1-3

月，国内累计生产 PE 680.65 万吨，较去年同期增加 23.57 万吨，升幅 3.59%。从以上数

据可以看出，3月份我国新增产能落地，导致本月 PE 产量增加明显，且高于上月以及去年

同期水平。4 月份由于检修产能逐渐回归，预计 4 月份我国聚乙烯的产量较 3 月份相比将

有所上升。 

 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

 

2、进出口分析 

据数据显示，2023 年 2 月份我国聚乙烯进口量报 111.94 万吨，较上月相比增加 9.1 万吨，

环比增加 8.85%，较去年同期相比增加 3.66 万吨，同比上涨 3.38%；2023 年 2 月份，我国

PE 出口量在 6.55 万吨，较上月相比增加 1.86 万吨，环比上涨 39.66%，较去年同期相比增

加 165.18%。从以上数据可以看出，2 月份 PE 的进出口量都高于去年同期水平，特别是出
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口量呈现较大幅度的增加。 

 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

3、装置开工率分析 

数据显示 2023 年 3 月我国聚乙烯生产企业的平均产能利用率约为 85.31%，较上月下

降 1.66%，较去年同期上升 0.72%。主因临时停车装置较多，3月计划停车检修损失量 17万

吨，略高于临时停车检修损失量 15 万吨，总损失量为 32 万吨。4 月份虽然计划停车装置

有限，仅 17 万吨，但是考虑到临时停车装置的检修影响量，预计 4月份检修总量会维持 3

月份水平。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、库存分析 

据隆众资讯数据显示，截至 2023 年 3 月 29 日，国内聚乙烯企业库存报 42.83 万吨，

较上月同期相比减少 4.42 万吨，跌幅 9.35%，较去年同期相比减少 18.17 万吨，跌幅为

29.79%。库存趋势维持跌势。主因聚乙烯下游旺季维持，刚需较好；其次因为宏观偏暖，

但是市场对后市信心不足，市场价格推涨谨慎，下游采购较积极，投机交易也开始活跃，

成交连续尚可，库存继续消化。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

5、下游需求分析 

据国家统计局数据显示 ，2023 年 1-2 月份我国塑料制品产量为 1116.8 万吨，累计

增长-7.4%，较去年同期下降 69.5 万吨，同比下降 5.86%。从以上数据可以看出，2023 年

1-2 月，我国塑料制品产量低于去年同期水平。主要受需求不足因素影响，后续需求逐步

恢复，产量预计也会随之跟上。   
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

数据显示，2022 年 12 月份，我国塑料制品出口额报 948170 万美元，较上个月相比

上 涨 25970 万美元，环比增加 2.82%，较去年同期相比减少 29625.5 万美元，增幅-

3.03%； 2022 年 1-12 月，我国共出口塑料制品 10833681.9 万美元，较去年同期相比增

加 922252.6 万美元，增幅 9.30%。从以上数据可以看出，12 月份我国塑料制品出口额均

高于上个月水 平但低于去年同期水平，而从以下图表可以看出，2022 年我国塑料制品出

口额较往年相比， 处于高位水平，说明国内塑料制品出口额存在利好，预计下个月国内塑

料制品出口额将维 持在高位，保持上涨趋势。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 
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数据显示，截至 2023 年 3月 31 日，我国包装膜开工率报 68.63%，较上月相比环比上

涨 4.42%，较去年同期相比上升 19.03%；管材开工率报 38.8%，较上月相比环比上涨 3.2%，

较去年同期相比下降 5%；农膜开工率报 47.16%，较上个月同期相比下跌 0.86%，较去年同

期相比上涨 6.96%。从以上数据可以看出，农膜开工率略低于上月水平但高于去年同期水

平，整体开工水平处于高位。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

三、上游原材料分析 

数据显示，截至 2023 年 3 月 31 日，CFR 东北亚乙烯价格报 951 美元/吨，较上月

同期相比减少 10 美元，跌幅为 1.05%，较去年同期相比下跌 420 美元，跌幅为 30.63%； 

预计 2 月份乙烯价格或将随原油回升。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

四、基差分析 

截至 2023 年 3月 30 日，LLDPE 现货价报 8200 元/吨，L2305 合约收盘价报 8090 元/吨，基

差为 110 元，较上个月相比增加 129 元，基差走弱，但维持在正常波动区间 0-550 元之间，

暂时没有套利机会。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 
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五、技术分析 

2023 年 3月，L2305 合约呈“V”型走势，底部支撑显现。预计 4月份为先升后降的走

势，8400 附近择机沽空，参考止损点 8650。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

六、期权分析 

截止至 2023 年 3 月 30 日，平值认购期权（塑料期权 L2301-C-8100）收于 54.5，下

跌 41.4%；平值认沽期权（塑料期权 L2305-P-8100）收于 68，下跌 20%。平值期权合成标

的升水 0.19%，平值认沽认购隐含波动率差 0.04%，存在反向套利机会。 

 

七、观点总结 

展望 4 月份，LLDPE 价格或将呈现先强后弱的走势。4 月中上旬地膜需求旺季步入尾

声，需求减弱，同时前期检修的装置陆续恢复生产，供需逐渐失衡。尽管存在临时检修增

加的不确定性因素，供需还是逐步失衡，走向供强需弱的一边。 
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