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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/陈小林 2011年10月22日  

副总经理  一、宏观分析 

   （一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，

一季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经

济增长呈现逐季回落的情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，

调整幅度相对温和。预计四季度 GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%

以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因此可以排除经济出现硬着陆的可能

性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因此三季度的增长数据并

不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，正在为新一

轮的经济增长积蓄力量。 

 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低

于历史均值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮

CPI 周期的阶段性高点。按照历年平均增速推测，12 月份 CPI 同比增速可能在

4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80

亿欧元的援助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援

贷款创造了条件。此次援助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门

的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下

调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警告。此举进一步加重了投资者对

于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23 日举行的欧盟峰会是
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否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市场都在围

绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成

全面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左

右市场行情的最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持

“宁愿不做，不能做错”的原则，规避市场风险。 

二、微观分析 

1、基础消息评估 

20 日亚洲乙烯震荡走跌 9 美元收于 1030.5-1031.5 美元/吨 CFR 东

北亚/东南亚。现货交投气氛萧条，终端客户买兴缺失，实盘成交寡

淡。而生产方面，伴随着乙烯、丙烯和丁二烯价格不断走低，利润空

间持续缩水，工厂降负意愿缓增，台塑、日本等地装置平均负荷降至

80-90%。东南亚方面，马来西亚大腾化学计划于 12 月大幅消减开工规

避风险。 

台湾台塑石化在 10 月 17 日重启了位于麦寮的 3 号石脑油裂解装

置，目前装置开工率运行在 80%左右，设计产能乙烯 120 万吨/年和丙

烯 60 万吨/年。 

韩国 LG 化学公司 10 月 19 日因压气机出现故障被迫关闭了位于大

山的石脑油裂解装置，该装置设计产能乙烯 90 万吨/年和丙烯 45 万吨

/年。 

中国国家统计局周二公布数据显示，今年 1-9 月份我国乙烯产量

达到 1140.2 万吨，同比增长 10.1%；9 月份乙烯产量为 106.1 万吨，

同比下降 18.8%。发改委公布，前三季度，化工行业增加值按年增长

15.2%，增速按年减缓 1.4 个百分点。 

ICIS 周一发布的赢利报告显示，9 月份第二周美国乙烯利润继续

下挫，受现货价格下跌以及生产成本增加的双重影响，9 月份第二周美

国乙烯利润比第一周下挫 15%。截止 9 月 16 日当周美国以乙烷为原料

的乙烯利润为 26.88 美分/磅（593 美元/吨），而前一周为 31.61 美分

/磅。上周美国 9 月份交付的乙烯现货价格下跌近 4%，从前一周的 60

美分—62 美分/磅跌至 57.25 美分—60 美分/磅。在乙烯价格下跌的同

时，乙烷价格却出现攀升，上周美国乙烷价格上涨近 20%至 85 美分/加

仑。 

 

2、供需平衡分析 

现货报价继续下跌，商家心态依旧悲观，随行就市出货为主，而

下游观望心态较浓，实际成交不理想。石化装置检修已经逐渐步入尾

声，随着装置恢复开车，市场供应也会加大，石化价格继续呈松动态

势，部分厂家继续下调挂牌价，基本面依旧维持偏空格局。 
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三、波动分析 

1、LLDPE 期货主力合约市场评述 

10 月 17 日至 10 月 21 日当周，连塑主力合约 L1201 以 9485 元/吨

开盘，毫不理会外盘油价短期走强、上探 90 美元的提振，一度暴跌至

8470 元/吨低位，最终收于 8510 元/吨，全周较上一周收盘价重挫 900

元/吨，暴跌 9.56%，周成交量几乎与上周持平，为 564.9 万手，持仓

再度创出天量至 30.3 万手附近。 

 

2、LLDPE 指数 K线和均线系统分析 

 
图 2：连塑 1201 周线图 

连塑指数周 K 线显示，在经历节前、节后两周的中继性震荡后，

周 K 线再度收出长阴，外盘原油走强未能有效推升国内商品及连塑，

周线再度暴跌凸显国内市场预期极度悲观，成交持仓居高不下，市场

态度明显，目前周线图均线系统依旧空头发散排列，长期弱势未改，5

周均线已延续下移，已至 9500 附近，阶梯型下行走势继续显示连塑易

跌难涨。 

3、趋势分析
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    图 2：连塑 1201 日线图 

    周线趋势走坏，在短暂企稳之后，连塑指数已然跌破 2010 年以来

9100-12000 之间大级别的区间下沿，之前对“宏观环境并未明显改

善，行情具有明显的反弹性质”的判断得以验证。1201 跌破 9300 宣告

其技术上的下行完全打开，远期上主权债务在内的宏观经济失衡问

题、西班牙及法国等重要欧洲国家债务风险的暴露、贸易摩擦的隐忧

等风险尚未消除，国内政策方向不明，都极大的困扰着市场，虽然利

空有所消化，但潜在下行空间仍不容忽视，连塑旺季不旺将严重影响

后市信心。在长期空头趋势未改的情况下顺势而为，已然为策略首

选。但由于近期一些经济指标显示经济实体状况并未如先前预料一样

严重恶化，外盘股市持续走强，原油等商品虽然现弱，但也在股市及

欧债解决方案有望出现重大进展预期下偏强运行。短期看，国内形势

分化，国内市场有超跌反弹的较大空间。 

 

四、结论与建议 

综合以上分析，鉴于市场长期空头形势未改，基本面支撑有限，

连塑旺季不旺且旺季已过，后市信心更显不足，建议投资者长线空单

可以继续持有，但鉴于短线反弹可能进一步提高，当前不宜加仓，反

之适量减仓实有必要。虽然由于内外差异造成的超跌反弹随时发生，

但反弹空间难料，且多半发生在隔夜行情，建议短线做多仍需谨慎。 
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的研究工作。 

王成强：陈小林，研究所化工事业部经理，投资分析考试合格证编号：TZ002678，擅长能源化工类品种研究，重视基本面与技术

面分析的结合，对交易策略于整体交易系统的重要性有深刻认识及独到见解，对化工品套保、套利有一定程度的研究。曾在和讯
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