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· 原油：季节性因素，美国石油需求逐步回暖，EIA几次周报内容显示，汽油、精炼油的消费增加，炼厂开工率提高，基本面有所改善。同时美国的原油产量有小幅/微幅下降，叠加共振。
· LLDPE、PP：利润率偏低，5月外围供应压力回升，进口压力或增加，整体震荡偏弱。
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一、国际原油
图1：布伦特-WTI原油期货连续合约结算价

数据来源：wind资讯，东方期货研究院

整体来看，四月国际原油价格走势整体偏强。此前，市场因对多哈冻产会议产生良性预期而走强。而后，即使多哈会议因沙特等国家意见相悖、伊朗强调需等产量回复制裁前水准而破裂，市场也只是短暂回调，快速消化，继续拉升。截至月底，纽约WTI原油主力合约收于45.92美元/桶，布伦特主力合约收于48.13美元/桶，均上涨20%左右，创下半年来的收盘新高。
此前，我们曾强调过，今年大宗商品整体走强，化工品种可以看空而不做空。虽然国际产油国间的博弈还在继续，但低于痛阈值的油价对各方来说都没有好处，形如委内瑞拉等国的财政危机陆续暴露，甚至沙特也开始大举发债度日。数据上来看，国际油价从今年年初起确实强劲反弹。当然，在45美元的价位附近，部分产能将会被激活，供求关系又将胶着。
但总结起来，4月油价强势还是有几点确实的提振理由：
（1）、季节性因素：美国石油需求逐步回暖，EIA几次周报内容显示，汽油、精炼油的消费增加，炼厂开工率提高，基本面有所改善。同时美国的原油产量有小幅/微幅下降，叠加共振。



（2）、伊拉克石油工人罢工，北海油田检修，部分产油国减产，对油价提振都比较明显。
布伦特、WTI维持正价差，显示油市紧缺。预计5月美油将继续维持45美元/桶附近的高位震荡。警惕沙特、俄罗斯、伊朗三国原油增产带来的回落风险。

二、下游聚烯烃
1、行情回顾
图2：塑料L1609合约近一个月走势图（日K线）
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图3：聚丙烯PP1609合约近一个月走势图（日K线）
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图片来源：文华财经



图4：LLDPE、PP、原油走势对比图

数据来源：wind资讯，东方期货研究院
从图中可以看出，聚烯烃的两个交易品种：LLDPE和PP都是震荡行情，并且偏弱。相对于原油的走强，下游化工品种基于自身基本面的影响没有跟涨，但技术形态上仍然有上涨的可能。

2、下游需求
图5：塑料制品产量
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图片来源：wind资讯


5月农膜开机率进入季节性低谷，包装膜和管材制品开机率逐步回落，整体PE刚性需求逐步下降。而对PP而言，房地产市场好转促进了对水泥袋的需求，塑编出口也有较大幅度的增长。整体看来，线性需求转淡，拉丝PP需求相对稳定。

3、新产能及装置检修数据
表1：5月PE、PP新产能投放表
	项目名称
	地址
	投产预期
	PP产能
	PE产能
	原料

	中煤蒙大
	内蒙古
	2016年4月
	30
	30全密度
	甲醇

	中景石化
	福建
	2016年4月试产PP，50%货源外卖
	35
	
	丙烷

	新疆煤制油
	新疆
	2016年5月
	30
	27LDPE
	煤

	中江石化
	福建
	计划2016年6-7月
	35
	
	丙烷

	宁波福基
	浙江
	2016年6月
	55
	
	丙烷

	富德常州
	浙江
	2016年7-8月，但仍有不确定
	40
	
	甲醇

	中天合创
	内蒙古
	2016年9月
	70
	37LDPE+30全密度
	煤



表2：5月PE装置检修计划表
	装置名称
	生产装置
	产能
	检修日期

	兰州石化
	老全密度装置
	6
	2013年5月18日停车检修至今

	神华包头
	全密度装置
	30
	4月1日停车检修，5月9日重启产

	中韩石化
	LLDPE 装置
	30
	4月7日停车大检修，计划检修 45-50

	中韩石化
	HDPE 装置
	30
	4月8日晚停车大修，计划检修 45-50

	抚顺石化
	LLDPE 装置
	45
	4月27日下午停车检修，计划停 3天

	四川石化
	HDPE 装置
	30
	4月27日临时故障，计划停车 3-4天

	中沙天津
	HDPE 装置
	60
	5月16日检修10日左右

	福建炼化
	全密度一线
	45
	5月中旬检修7日左右

	宁夏宝丰
	全密度装置
	30
	5月3日检修30日左右

	燕山石化
	HDPE装置
	16
	5月25日检修至7月初

	
	新LDPE装置
	20
	5月25日检修至7月初

	
	老高压一线/二线
	12
	5月25日检修至7月初








表3：5月PP装置检修计划表
	装置名称
	装置名称
	产能
	检修日期
	复产日期

	神华包头
	PP装置
	30
	2016年4月1日
	5月9日

	大唐多伦
	PP装置双线
	46
	2016年4月30日
	6月中旬

	中韩石化
	PP装置1线
	20
	2016年4月初
	5月下旬

	中韩石化
	PP装置2线
	20
	2016年4月初
	5月下旬

	武汉石化
	PP装置老线
	10
	2016年4月初
	5月底

	镇海乙烯
	老PP装置
	20
	2016年4月27日
	6月10日

	镇海乙烯
	老PP装置
	20
	2016年4月27日
	6月10日

	宁夏宝丰
	PP装置
	30
	2016年5月3日
	6月3日

	燕山石化
	PP装置1线
	12
	2016年5月25日
	7月12日

	燕山石化
	PP装置3线
	28
	2016年5月25日
	7月12日

	燕山石化
	PP装置2线
	7
	2016年5月25日
	7月12日

	福建联合
	老线
	12
	2016年5月
	约20日


资料来源：卓创资讯

从表格看来，预计5月投放产能将主要影响PP端，并且给9月的PP合约带来长期的压力。检修方面，5月份PE检修量为189万吨，PP为130万吨。装置重启，PE为90万吨，PP为80万吨。整体来看，5月份聚烯烃的存量供应应该是减少的。有消息指出，外围装置将会重启，如5月有韩国乐天化学68万吨HDPE和70万吨PP、伊朗68万吨PE的产能重启，会给外盘价格带来压力，并逐步传导到国内。5月进口压力将有所增加。

4、利润






图6：LLDPE毛利润
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图6：LLDPE产业链裂解价差
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图片来源：wind资讯
    从下游利润来看，价格依然维持较低水平，下游利润处于低位，对目前的价格有抵触。

    化工品种5月份刚需下降，整体和会库存压力增大，进口冲击仍然存在。4月份新增产能继续施压5月，5月本身的产能继续释放，09合约整体震荡偏空，建议区间操作。
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