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多 V2101 空 LL2101 策略探讨 

简要综述：V/PE 于 10-11 月平衡表库存比值持续回落，有利于多 V2101 空

LL2101 跨品种对冲策略。 

（1）PVC 十至十一月平衡表展望：新增产能万华、青岛海晶大概率 10 月底 11 月才兑现

给予供应压力，而 10-11 月产业仍是需求峰值；另外，外盘支撑下，出口窗口大幅打

开，9-10 月出口预估回升至历史高位，综合 10-11 月持续小幅去库预期。 

（2）PE 十至十一月平衡表展望：外盘表现尚可，进口利润前期快速收缩后，9-10 月开

始进口量回落至 155-160 附近正常位置，较 6 月净进口最高位 181 万吨明显回落；然而

宝莱 80、中科 45、中化 40 等新增产能预期 10 月时间节点逐步兑现正牌出品，另外 11

月亦有延长中煤二期 30、万华 80 等新增产能预期；虽 PE 的产业需求峰值持续到 12

月，但在供应快速增长的背景下，10-11 月持续快速累库预期。 

（3）平衡表库存比值走势预估及对冲策略基差情况：预估 10-11 月 PVC 平衡表估算库

存/PE 平衡表估算库存比值持续往下，对应继续多 V01 空 LL01。而对冲组合基差率正，

并无基差亏损。 

策略建议：多 V01 空 LL01。 

风险：PE 新增产能正牌料兑现慢于预期；房地产政策继续收紧影响下年 PVC 需求预期。  

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 能源化工组 

研究员 

潘翔 

 0755-82767160 

 panxiang@htfc.com 

从业资格号：F3023104 

投资咨询号：Z0013188 

陈莉 

 020-83901030 

 cl@htfc.com 

从业资格号：F0233775 

投资咨询号：Z0000421 

梁宗泰 

 020-83901005 

 liangzongtai@htfc.com 

从业资格号：F3056198 

投资咨询号：Z0015616 

张津圣 

 021-68757985 

 zhangjinsheng@htfc.com 

从业资格号：F3049514 

投资咨询号：Z0015626 

联系人 

康远宁 

 0755-23991175 

 kangyuanning@htfc.com 

从业资格号：F3049404 

 



华泰期货|化工专题 

2020-09-30                                 2 / 10 

1.PVC10-11 月驱动分析 

1.1 PVC10-11 月持续去库预期 

图 1： 未来平衡表展望（自估）（9 月 25 日预估 ）                                                          单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

10 月预期走平至微幅去库，11 月延续去库 

（1）新增产能万华化学 50 及青岛海晶 40 万吨新增产能，预计 10 月中下至 11 月附近投

产，缓慢贡献新增产能压力；而 10 月检修计划尚可，较 9 月小幅缩减，11 月目前检修计

划偏少。 

（2）9-10 月未明显累库的重要因素是出口大幅上调，目前出口窗口打开的背景下总口径

大幅上调至 10 万吨/月附近。然而考虑到外盘承接量级有限，11 月并未持续给予高增量预

估，后续继续跟踪出口窗口打开情况。 

（3）产业需求同比增速仍然高放在 9%-10%附近，下游旺季负荷开工尚可；但监管要求银

行新增贷款中的房贷款占比降至 30%以下，继续“房住不炒”政策下或影响下年需求增速

预判。目前当年的需求增速未有问题。 

 

  



华泰期货|化工专题 

2020-09-30                                 3 / 10 

1.2 PVC 出口窗口支撑 

图 2： 电石法出口利润               单位：元/吨 

 图 3： PVC 电石法出口利润及出口量    单位：元/

吨；万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）出口窗口 9 月中旬以来一直打开，一度高达 400 元/吨以上。右图是出口利润与出口

量的关系，基本上当期出口窗口的大幅开启对应当月或下月的出口量大幅提升，因此全口

径 PVC 出口量级 9-10 月基本放在 10 万吨/月的较高水平。 

图 4： PVC FAS 美湾-CFR 中国      单位：美元/吨  图 5： PVC CFR 印度-CFR 中国      单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（2）外盘溢价普遍处于高位。印度需求仍高，积极从亚洲市场进口；美国台塑 74 万吨装

置 9 月中旬停车维护，叠加欧美需求的逐步恢复，推动美湾溢价快速升高，亦是近期外盘

偏紧的重要原因，随着 10 月中旬附近的检修完毕，外盘溢价偏强阶段或告一段落，因此

11 月出口量级未持续给予较高量级。 
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1.3 10 月检修计划仍可，关注万华及海晶投产进度 

图 6： 电石法 PVC 开工率               单位：%  图 7： PVC 折算实际检修产能      单位：万吨/年 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

10 月计划检修仍不少，新疆中泰 90 万吨、新疆天业 70 万吨于 10 月上旬均有检修计划；

信发 50 万吨 10 月中旬有检修计划。华苏 30 万吨及英力特 22 万吨 10 月份有检修计划。今

年秋检量级尚存，11 月及往后供应压力才明显快速回升。结合新增产能万华化学 50 及青

岛海晶 40 万吨新增产能于 10 月底附近投产，因此 10 月下旬前供应压力不大，而 10 月下

旬是个转折点，供应再度回升。 

2.PE9-11 月驱动分析 

2.1 PE9 月去化尚可，然而 10-11 月预期快速累库 

图 8： PE 未来平衡表展望（自估）（9 月 25 日预估 ）                                                      单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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9 月仍库存问题不大，然而 10-11 月快速累库预期 

（1）新料产量 10-11 月明显上抬，一方面是检修量级的减少，另一方面是新增产能的逐步

兑现，含以下新增产能：宝莱 80、中科 45、中化 40 等新增产能预期 10 月时间节点逐步兑

现正牌出品，另外 11 月亦有延长中煤二期 30、万华 80 等新增产能预期。因此 10-11 月快

速累库的主要原因在于新增产能的集中兑现，以上 5 套全兑现接近 13%的名义产能增速。

275 万吨新增产能中，LDPE/EVA40 万吨、全密度 90 万吨、HDPE145 万吨，因此主要压

力在 HDPE，需要通过 HDPE 转产 LLDPE 方式才能提高标品供应压力。 

（2）随着 6-7 月到港高峰的过去，以及进口窗口的大幅收窄。8 月往后进口量逐步下放回

正常的 155-160 万吨附近 

（3）需求增速仍放在 10%较高增速，标品这边，农膜、包装膜负荷均正常季节性上提，

包装膜负荷甚至同比高位；非标方面 HD 管材负荷亦同比高位。 

2.2 10 月新增产能集中兑现，国产供应压力逐步增大 

图 9： PE 全球及国内国外产能增速                                         单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）从全球角度看，2020 年 PE 名义产能增速高达 7.4%，基本上亦是 2010 年以来次高的

投放大年。 

（2）从外盘产能增速来看，外盘产能增速 4.8%，全年名义投产 529 万吨（马油放下年，

西布尔算年初），已兑现 254 万吨，Q4 仍有美国台塑 LD40 万吨、美国 SASOL LD42 万

吨、阿曼石油 88、俄罗斯 Novy40 万吨及其余小装置投产计划。 
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（3）从国内产能增速来看，内盘名义产能增速高达 21.9%，处于历年最高，2020 年国内新

增产能计划 430 万吨，已兑现 195 万吨，因此仍有大量四季度集中投产，分别是宝莱 80、

中科 45、中化 40 等新增产能预期 10 月时间节点逐步兑现正牌出品，另外 11 月亦有延长

中煤二期 30、万华 80 等新增产能预期。 

2.3 PE 四季度总体检修偏少，而非标压力暂不大 

图 10： PE 检修量（负值）         单位：万吨/年  图 11： 线性开工占比                 单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1） 随着 6-7 月检修峰值的结束，8 月以来检修量逐步缩减，国产开工逐步回升，PE

总口径国产供应压力逐步增大。然而标品线性的生产比例目前尚不高，但预估 Q4

转产压力快速上升。 

图 12： （低压注塑-线性价差 ）&（低压注塑-线性

开占比）    单位：元/吨；% 

 图 13： HD 注塑-LL 价差            单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（2）投产概率较大的剩余 275 万吨新增产能中，LDPE/EVA40 万吨、全密度 90 万吨、

HDPE145 万吨，因此主要压力在 HDPE；然而目前注塑溢价仍趴在低位，仍有较高转产

线性意愿，因此 Q4 注塑存量及增量部分或持续转化为标品 LL 供应压力。  
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2.4 PE 进口窗口快速关闭 

图 14： PE 线性进口利润          单位：元/吨  图 15： FAS 休斯顿-CFR 中国     单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）4-5 月进口窗口的大开导致了 6 月到港高峰，随着进口窗口的缩窄，8 月开始进口量

恢复至 150 万吨量级附近。而目前进口到挂进一步加深，后续进口量级大概率维持在 150

万吨附近级别，但东南亚及欧洲溢价一般，慎防亦有部分分流至中国，因此保守预估进口

量仍在 150-160 万吨附近级别预估。 

（2）美湾溢价 8 月以来快速上升，一方面是美国需求缓慢复苏，另一方面是 9 月底飓风

导致接近 30%的乙烯产能短停，随后已复工。后续仍密切关注供应恢复后的美湾溢价能否

持续坚挺分流中国到港。 

3. PVC 及 PE 平衡表库存比值预判，以及对冲策略基差盈亏 

3.1 PVC 及 PE 平衡表库存比值预判 

图 16： PE/PVC 价比与 PVC/PE 自估平衡表库存比

值   单位：无 

 图 17： PVC/PE 自估平衡表库存预估     单位：万

吨，万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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9 月 PE 去库而 PVC 走平，PE/PVC 比价则冲高后回落，准备交易 10-11 月的持续回落。10

月 PE 累库而 PVC 走平预估，因此 10 月 PE/PVC 比价预期继续回落。11 月更是 PVC 去库

而 PE 累库预期，因此对应 11 月 PE/PVC 比价加速回落预期。 

3.2 L-V 价差与 PE/PVC 平衡表库存比值的实际匹配程度 

图 18： LL-V 现货价差；PVC 平衡表估算库存/PE 平衡表估算库存；实际卓创 PVC 社会库存/卓创 PE 社会库存                                     

单位：元/吨；无；无 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

LL-V 价差于 PE/PVC 库存比值的实际匹配程度 

（1）从自估平衡表 PE/PVC 库存比值与 LL-V 现货价差的匹配程度来看，正相关关系非常

明显，且匹配程度较卓创 V/PE 社会库存比值更优。 

3.3 多 1 吨 V2101 空 1 吨 LL2101 头寸的基差情况 

截止至 9 月 28 日，V2101 华东基差在+100 元/吨，LL2101 华北基差在+50 元/吨，按照 1

吨 PVC 匹配 1 吨 LL 的多 V01 空 LL01 测试条件下，对冲头寸的基差亏损率在+0.4%（1 吨

PVC 及 1 吨 LL 的总价值），对应仍是正基差率，并无基差亏损。 

 

3.4 多 V 空 PE 总结 

（1）驱动分析：10 月份 PVC 预估走平，而 PE 则 10 月预估重新累库，因而 10 月是较好

的 LL-V 价差做缩时间段；而 11 月 PE 仍累库预期而 PVC 则是去库预期，因而 LL-V 价差
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11 月是加速做缩的阶段。 

（2）静态估值分析： 

基差角度：多 V01 空 LL01 对冲组合基差率仍为微正，接近于平，并无基差亏损。 

上下游利润角度：由于烧碱维持历史底部，氯碱一体化利润实际仍在偏低位，氯碱整体估

值不高，但另一方面下游管材利润偏低；PE 油头煤头生产利润均较年初疫情期要明显抬

升，且 PE 油头毛利率抬升至历史偏高位置，下游方面缠绕膜、农膜利润亦偏低。进口利

润角度：两者进口窗口均关闭，但 PVC 出口窗口大幅开启。 

因此总上所述，V 估值较 PE 更稍低，更具安全边际。 

（3）风险防范：多 V 空 LL 目前看驱动尚可，但亦慎防 HD 注塑转产 LL 过慢，造成 PE

总口径逐步转宽松而标品 LL 被集中屯起来的情况，后续继续关注转产动态。V 方面则由

于 01 合约是历史淡季合约，慎防被提前交易房地产收紧预期对下年需求的压制。 
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