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塑料月报

             ——开年见绿 思路调整

能源化工中心 李义杰
一 行情分析

     连塑本月开盘迅速冲顶，然后在一系列利空消息打击下大幅走低，1月7日没有任何征兆的大跌，令人胆寒。此后走势依然很不平坦，跳空低开，震荡整理一周后，展开一周的大跌。如今k线图上看，塑料主力合约1005已经接近前期低点11180附近，连收两根十字星，跌势放缓，有反弹可能。
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图1 连塑1005日线（1月29日）

二 焦点分析
1 原油
从图表上看，本月原油刚好走出了一个完整的单边下跌行情，目前价位最低点72.43，接近前期地点72，45下周的走势将非常关键。如果原油在此处，继续向下寻求支撑，将给市场带来更加严重的恐慌，技术性交易商将开始大量止损抛售。

需求方面，美国能源信息署公布的库存数据显示，美国原油库存意外下降，但是成品油库存增长以及需求仍然低于去年同期。受到期货市场月正差价缩窄的影响，加之美国海湾地区休斯顿航道上周停航，美国原油进口量急剧下降，炼油厂动用库存，这是美国原油库存下降的主要原因。美国能源信息署数据显示，上周美国原油进口量下降了470万桶，炼油厂原油加工量减少了140万桶，原油库存下降390万桶。其中海湾地区原油库存下降100万桶，中西部库欣地区原油库存减少70万桶，东部沿海地区原油库存减少390万桶，西部沿海地区原油库存减少100万桶。 据新加坡IE报道：截至2009年1月27日的一周，新加坡轻质馏份油库存增加65.6万桶，库存1048.9万桶；新加坡中质馏份油库存下降92.3万桶，库存1454.4万桶。同期,重质燃料油(渣油)库存减少41.8万桶，库存量1867万桶。 

供应方面看，欧佩克供应量继续增加。总部设在英国的油轮跟踪组织Oil Movements周四发布的数据显示，截止2010年2月13日的四周，欧佩克除了安哥拉和厄瓜多尔的10个成员国原油船运量日均2321万桶，比四周前增加34万桶。但是该机构负责人梅森说，出口增加的数量大部分运往亚洲，特别是中国。而西方增量则寥寥无几。2月中旬欧佩克船运量大幅度增加可能是因为到了冬季高峰需求，而在未来几个月欧佩克船运量将减少。这样的消息对整个市场来说不算是利好，因为中国缺乏透明度的数据对整个大宗商品市场的影响微乎其微，乃至于中国的大量研究者和投资者对于国内情况的深入了解也来自于美国方面对市场的解读。
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图2 原油指数日线（1月30日）

2 现货市场
    总体来看，市场目前看淡节前市场已经达成共识，下游开始节前采购意愿不强，且当前市场库存处于高位，因此，节前市场将缺乏亮点。

　  国内产销方面，1月21日，天津大乙烯裂解装置因故障停车，下游配备30万吨低压装置和30万吨线性装置，据悉下周可能恢复开车。12月25日，茂名石化2#裂解开始检修，下游配套25万吨/年的新LDPE装置以及35万吨/年的高密度装置，预计为期36天。1月8日，兰州石化老全密度装置及老HDPE（17万吨）装置发生爆炸后停车检修至今。因1月份石化装置检修较多，预计1月份国内石化供应量在72万—73万吨。

　　进口方面，国际PE供给也出现不同程度的偏紧局面。东南亚方面受装置问题影响，马来西亚Titan在2月份没有船货供应；由于技术和原料原因，泰国PTT新的LLDPE装置停车；南亚当地两套PE装置停车及受中东货源供应较少影响，当地多数人士认为价格会出现进一步拉涨，目前LLDPE成交均价在1430—1440美元/吨。

　　虽然临近年末市场需求有所减弱，其成本因素支撑PE价格仍继续保持高位。同时，国内外供给将在春节前后出现阶段性偏紧局面，加之前期华北、西北、东北地区强降雪，部分汽运及铁路运输受影响，春运临近，运输方面仍将呈现逐步趋紧态势。华南、华东、西南地区货源相对减少，价格大幅下跌的可能性不大。

　　下游需求方面，华东地区（江苏）农膜订单适度增加，但地膜开机率不高，库存水平只可维持节前生产。而华北地区（山东、京津）大型农膜厂近期订单接收理想，开机率保持高位，春节前生产计划安排紧张，生产平稳，原料库存维持正常水平，部分看好后市的厂家有适量库存。这种局面下，下游厂家和农膜经销商观望态势明显，因春节前采购基本完成，目前厂商静候原料价格再次降至低点时，适度储备节后所需原料库存。

　　因此从目前开工率及库存水平来看，节前LLDPE原料恐难以有大幅上涨行情，依然保持盘整的可能性较大。春节过后随着地膜生产逐步进入旺季，如若节前价格无低位出现，节后或将出现备货小高峰，届时面对原料价格普涨，下游将较为被动。综上，可以说塑料的基本面将会呈现先抑后扬态势。

乙烯方面出现了较为集中的供给紧缺问题，据统计数据预计，乙烯的供应紧缺问题至少在2月底前难以有效缓解，持续高位的乙烯价格短期回落的可能性较小。根据最新调查的区间加工费：乙烯—聚乙烯（加工费区间：150—175美元/吨）来计算，目前聚乙烯成本高达1500—1525美元/吨，换算成人民币为10200—10370元/吨，当然这只是理论估值，没有算上具体的运费、杂费等。国内因为石脑油和乙烯单耗都比国外高很多，再加上乙烯料有将近四分之一的需依靠进口，因此推算国内LLDPE生产成本应在11000元/吨以上。成本因素或将有效抑制连塑价格大幅回挫。
3 宏观经济与政策

美联储1月27日宣布维持宽松的货币政策， 将0至0.25%的联邦基金利率维持不变。并声明，经济活动继续增强，劳动力市场恶化状况正在缓和。家庭开支温和，但仍因劳动力市场疲软而受到抑制，房价缩水，信贷仍然紧缩。企业在设备和软件上的投资有所增加，但仍在削减基础设施投资，并继续不愿增加雇员。企业的库存与销售比例进一步改善。银行贷款继续萎缩，但金融市场的状况对经济增长仍有支持作用。长期通货膨胀预期稳定，通胀率仍将在一段时间内保持低位。
美国全国地产经纪商协会25日公布数据显示，美国12月份现房销售下降16.7%，折合成年率为545万套。数据显示，住房存量下降，同时房价较2009年同期出现两年多来首次上涨。标准普尔周二公布数据显示，涵盖美国20个大都会区域的11月标准普尔/Case-Shiller房价指数较上月下滑0.2%，分析师认为这是美国楼市反弹依然乏力。美国商务部27日公布的数据显示，经季节性因素调整后，美国12月份单户型住宅销量较11月下降7.6%，由11月的37万幢降至34.2万幢，创下了2009年3月以来的新低。
中国的数据没什么值得兴奋的，但是中国经济政策的不确定性在一月份给市场带来了实质性的影响。央行在1月12日宣布上调存款准备金率，中国商品期货市场在接下来的一天里加速下跌。在上调准备金率超预期到来之后，市场遂将焦点放在央行加息上，认为加息也有可能出其不意地提前到来。另外1月19日发行的一年期央票利率上调8.3个基点，21日发行的3个月期央票再升4.04个基点。种种迹象表明央行公开市场操作已从单独运用量化手段转变为量价并重，管理通胀预期的意图越来越明显，这更加触动了市场对加息担忧的神经。预计春节前后，又遇上两会前的舆论准备期，这段时间管理层将密集释放各种信息，政策风险加剧市场波动，投资者需密切关注高层风向。

至于欧洲，只能说，他已经老了，冰岛、希腊国家都破产了，下一个也许会换成西班牙、意大利。总之，这个地方给人带来的没有利好，只有利空。

最新热点是达沃斯，这里没什么惊喜，除了忽悠中国购买希腊国债，充当冤大头的救世主外，其他的都没有任何新意。至于一些国家的领导人对资本主义的批判，作为马克思主义者，只能说他们都在吃剩饭。
三 操作建议
塑料短线有反弹需求，定义为下跌第一波德正常回调，预计反弹后跌势将延续至节前，节后市场有逐步转好可能。操作上，踩准节奏最为重要，下周以短线关注反弹，逢高放空；同时，反弹时也是思路调整的机会，前期看多者，择机出场或反手，看空者获利调整仓位，择机再战。
