LLDPE

中航期货研发部 章旻青

1、 2008年全球经济情况及塑料行业形势：

1.2008年全球经济形势：
2008年下半年，随着雷曼兄弟、两房及通用等一大批美国重量级企业陷入破产危机，次贷危机再度全面爆发并深入实体经济。随着全球经济陷入衰退，大宗商品的需求明显下滑。2008年开始，国际上各大宗商品陆续步入熊市。进入10月份以后，世界各主要股指均出现恐慌性抛售，以原油及铜为首的大宗商品全线狂泻。根据IMF预计，明年发达经济体经济将下滑0.3%，发展中和新兴经济体经济增速将明显放慢至5.1%左右。
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NYMEX原油走势图：原油成为最后一个步入熊市的品种，但8月份创下147美元高点后，仅仅不到4个月时间已经暴跌至40美元下方，跌幅超过70％。

2.2008年塑料行业形势：
随着世界经济陷入危机，世界对中国商品的需求量开始衰减，江浙及东莞一带大量民营企业出现倒闭浪潮。另外随着从2008年6月份开始执行“限塑令”，聚乙烯需求大幅减少，浙江地区大量小型塑料袋生产企业及家庭作坊关门。
上半年原油价格持续攀升，而塑料制品的价格升幅要远小于下游原材料成本的上涨，不少企业出现业绩下滑，甚至出现亏损。而另一方面塑料制品的价格上涨又致使对塑料需求的减少，不少厂家纷纷选择停车限产的举措。为稳定市场价格，中石化、中石油联合大幅减产保价。

受全球经济衰退需求下降影响，世界主要股指及大宗商品出现恐慌性下跌，国际原价开始一路急挫，各大厂商纷纷下调报价。国内塑料制品出口大幅下滑，2008年下半年出口量也呈现逐月下降趋势，行业景气度全面回落。
2、 2008年LLDPE行情回顾：

LLDPE指数：
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨跌
	成交量
	持仓量

	13655
	16765
	5777
	7219
	-6417
	26505958
	88796
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大商所LLDPE走势图
2008年LLDPE期货出现了较快的成长，成交量及持仓量相对于2007年有了飞跃性的提升。2008年LLDPE全年成交量是2007年的30多倍，而持仓量也提升了10倍以上。
2008年年初，由于LLDPE期货成交量及持仓量始终无法有效扩大，LLDPE行情始终非常低迷，最初表现为原油上涨而LLDPE相对滞涨，补涨行情往往以脉冲式上涨为主，投资者对行情的把握较为困难。下半年随着行业景气度下降，市场供过于求，LLDPE开始率先于原油见顶，8月份随着次贷危机全面爆发和向实体经济深入，原油开始见顶回落，进入10月份以后，以原油及铜为首的大宗商品全线暴跌，LLDPE陷入加速下跌行情。行情波动加剧导致大量投机资金的介入，LLDPE成交量及持仓量出现激增。年底由于先于原油下跌并且跌幅过深，LLDPE率先于原油见底，并在4万亿促进内需计划出台，出口退税率提高的利好推动下出现一波较为强劲的反弹。
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现货市场，上半年由于交头清淡，买卖双方的价格认同度较低，期货行情低迷。期货价格也一度相对于现货出现过较大的贴水，出现一定套利空间。而目前由于塑料行业低迷，期货仍相对现货有一定的贴水。
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库存方面，下半年由于行业景气度回落，现货市场买方接货意愿较差，大商所库存大幅攀升，然而随着中石油中石化限产保价，期货价格的暴跌，买方接盘意愿显著回升，库存又出现明显回落。
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3、 2008年LLDPE供需关系：

1.LLDPE产量：
跟据最新资料，2008年1月至2008年11月，国内LLDPE累计产量为632.5万吨，而2007年同期累计产量为633.3万吨，预计2008年产量基本上于上一年持平。
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2.LLDPE表观消费量：

    2008年1月至2008年10月，国内LLDPE累计表观消费量946.6万吨，而2007年同期累计产量为944.5万吨，预计2008年表观消费量同样基本上于上一年持平。
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3.LLDPE进出口量：
跟据最新资料，2008年1月至2008年11月，中国累计出口LLDPE总额为666万吨，累计增幅同比下降4.6%，环比累计上升13%。2008年1月至2008年10月，中国累计进口LLDPE总额为123万吨，相比去年同期141万吨减少12.8％。除7月份进口量同比上升13.37%以外，其它各月份均有不同程度下滑。
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4.农膜生产的季节性：

农膜的生产及消费有着显著的季节性，一般而言经销商会采取现买现卖的方式。一般而言东膜的消费高峰出现在下半年8月份以后，旺季尤其集中在9月至10月份。而春膜的消费旺季出现在每年2月至3月份。
5.LLDPE供需状况分析：
LLDPE近年来发展势头迅猛，产能扩张迅速，正逐渐取代较早的HDPE。在塑料产品中LLDPE发展前景相对较为广阔，这也是在塑料大环境不好的情况下LLDPE价格相对坚挺的重要原因。然而随着国内的不断扩产，LLDPE的对外依存度会逐渐缩小，而且加上进口的充足货源，LLDPE的供需状况在未来几年中会出现改观，甚至出现产能过剩的情况。
随着世界经济步入衰退，世界对塑料的需求开始下滑，2008年我国塑料在对美国和欧盟出口开始下降，对日本出口增幅出现回落。对美国和欧盟出口分别由去年同期的增长4.1%和7.2%转为下降6.9%和6.8%；对日本出口增长2.3%，增幅下滑2.7％。增速放缓明显。产能的扩张导致LLDPE的进口依存度下降，但另一方面由于行业景气度下滑，下游的需求也在不断的减少。尽管美国及欧洲经济体出台一系列经济刺激方案，中国计划投入4万亿拉动内需，并提高塑料的出口退税率，但经济复苏和需求回升可能还需要一个相当长的过程。
四、2009年LLDPE行情展望：

2009年上半年全球实体经济可能会陷入全面衰退，尽管多数经济学家预测经济的低点将会在2009年下半年出现，但是经济见底并不意味着经济会马上复苏，经济复苏仍将是一个缓慢的过程。
2009年全球商品可能会进入牛皮市，一方面经济继续衰退，需求将进一步放缓，经济复苏有待时日，而另一方面当价格跌至成本线附近及刚性需求的支撑，继续下跌的动能同样不足。2009年LLDPE一方面需求将继续低迷，同时预计2009年LLDPE产能将进一步扩张，进口依赖性继续下降，可能面临产能过剩；但另一方面LLDPE又受到原油下跌速度放缓，而LLDPE生产成本会相对稳定，这又将对LLDPE价格构成支撑。另外一点中石油及中石化对是否减产报价的态度仍然可能一定程度上决定LLDPE价格的短期走向。预计2009年LLDPE可能会继续维持弱势，中石油、中石化可能在行情低迷时继续出台限产保价政策维持价格稳定。而行情则可能维持弱势振荡，盘面表现也为较为低迷，行情以政策导向脉冲式反弹为主，深幅下跌和反转可能性都不大。
