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一、基本面 

 

基本面概述 

原油市场 6 月份基本整体保持在 50 美元/桶一线上下震荡，但国内化

工板块走势与原油价格出现背离。进入 6 月，国内化工板块震荡走强，价

格重心上移，但板块内不同品种走势稍有不同。LLDPE 及 PP 持续上涨，PTA、

甲醇及天胶震荡上行。当前 LLDPE 开工高位平稳，同时中煤蒙大已投产及

神华新疆产品也将入市，后市供给端存有压力，下游农膜需求疲软，预期

期价短期难有回升，但三季度装置预期检修较多，且外盘乙烯高于国内

LLDPE 价格将近 3 个月，市场支撑明显。PP 石化开工有所上升，且中煤蒙

大投产加上新装置投产计划，料将加大后市供给，下游塑编行业无较大变

化，后市期价延续调整格局，但三季度装置检修预期支撑市场。天胶市场

国内产胶区陆续开割，原料供应开始增加，6 月东南亚国家新胶也会大面积

开割，后市货源供给将逐步加大，同时高企库存也压制期价。甲醇当前库

存处于偏低位置，但甲醇供给较为充裕，同时传统下游未有大幅改善，期

价涨幅有限。PTA 产业链各环节货源充足，同时下游需求未有明显回升，期

价仍易跌难涨。 

各
品
种
简
述 

甲醇 

甲醇装置大部分处于开工状态，同时三季度将有大型新装置预期投产，若

新增产能如期投产将对甲醇市场产生较大冲击。同时传统下游也未有较大

回升，需求不足对期价难有支撑，料后市涨幅有限。 

LLDPE 

目前线性石化装置开工高位稳定，且神华新疆产品将入市，后市塑料市场

供给或将扩大，后市供给端仍有一定压力。但业者对三季度装置检修预期

较大，且外盘乙烯高于内盘 LLDPE 已 3 月有余，市场支撑明显。  

PP 

PP 市场石化开工有所回升，神华新疆已投料开车，新产品将逐步入市，加

上后市新装置投产预期，供给端存有较大压力。PP 下游逐步转淡，下游疲

软需求。但三季度装置检修计划较多，且耗时较长，业者看多情绪浓厚，

料后市仍有上涨机会。   

天胶 

天胶供给端国内云南海南产区处于开割期，东南亚多数产区供应逐步恢复，

天胶供给端持续增加。同时上期所库存依旧高企，市场仍处去库存化进程，

后市供给压力较大。当前天胶下游需求逐步走弱，轮胎开工率难以回升，
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汽车产销量同比虽有增加但季节性规律显示持续走弱，特别重卡市场 5 月

环比也开始下滑，天胶价格难有支撑，后市天胶期价上涨驱动力不足，上

周末天胶强势拉涨，短期内或将继续走高，但弱势基本面仍将压制期价。 

PTA 

6 月以来，PTA 产业链装置检修减少，各环节货源供给充足。下游需求难有

改善，厂家库存压力较大，整体库存水平略有增加，江浙织机开工未有提

升，终端织造仍处于传统淡季。后市 PTA 将呈弱势格局。 

 

二、投资策略 

 

策略 描述 

对冲 
多 PP1609 

空 PP1701 

当前 PP1609-1701 价差仍处于扩大趋势之中。就 PP 市

场而言，三季度预期检修的石化装置产能达 271 万吨，占总

产能的 14.74%,且多套装置检修期达到 1 个月以上，装置检

修将减少市场供给，支撑 PP1609 合约明显。而且，三季度

PP 下游开始逐步回升，需求回升也将提振 1609。考虑到三

四季度市场将有 6 套 PP 装置预期投产，部分业者或认为这

对近月合约将产生冲击，但笔者认为，在当前国内经济未有

大幅改善的背景下，装置是否能如期投产存在较大不确定

性，因此产业资金套保盘将这种不确定性做到远月 1701 上

更为合适，故远月合约空头力量将要明显大于近月合约。同

时，从 PP1609-1701 的价差来看，两者价差处于趋势性扩大

行情之中，结合基本面而言，近远月价差继续走高概率较大。 

 

三、风险提示 

 

对冲 
多 PP1609 

空 PP1701 

若油价后市出现大幅下跌，或下游需求未有大幅回升，这将

限制近月合约涨幅，这将不利于 PP1609-1701 价差的持续性

扩大。 
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