
商

品

期

货

重要事项：本报告版权归上海东证期货有限公司所有。未获得东证期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告的信息均来源于
公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文
中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成交易建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
有关分析师承诺，见本报告最后部分。并请阅读报告最后一页的免责声明。

1.1.1、[Table_Title]

美国出口起，唯忧行路难
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[Table_Summary]★关注美国聚乙烯出口对中国聚乙烯进口的传导

虽然中国直接从美国进口的聚乙烯相对有限，但在 2021 年墨西哥
湾寒潮前，美国聚乙烯净出口量达到了全球聚乙烯贸易量的 37%，
仅次于中东。对于中国聚乙烯进口而言，美国影响虽然是间接的，
但仍有举足轻重的影响。

★需求走弱叠加产能释放，美国聚乙烯重返亚洲

持续的高通胀和衰退风险提升已造成大西洋沿岸的聚乙烯相关需
求逐渐下滑，美国出口至亚洲聚乙烯的量开始回升，叠加美国有两
套乙烷裂解的产能即将在 9-10 月释放，中国以及亚洲其他区域的
聚乙烯进口压力在未来将进一步增加。从结构上看，中国所面临的
进口压力从大到小或为：LDPE>HDPE>LLDPE。

★美国供应链改善缓慢，4季度中国聚乙烯进口压力温和

美国聚乙烯出口的节奏还受制于供应链改善的情况。截至 9月初，
美国港口拥堵水平处于历史新高，卡车底盘依旧紧缺，虽然随着外
需走弱，港口压力或逐步缓解，但年底前改善程度有限，且内陆物
流瓶颈要等到 2022 年以后才能看到明显改善。因此，海外供应压
的快速缓和或仍然需等到 2023 年，预计 2022 年 4 季度中国聚乙烯
的平均进口量在 120 万吨/月左右。

★投资建议

对于 L2301 合约中长期走势，我们依旧维持年报和半年报中看跌的
观点。对于月间差而言，美国供应链的问题短期难以改善，美国聚
乙烯库存向出口的转移仍将受到阻碍，中国聚乙烯的进口压力或在
L2305 合约上体现的更加集中，若美国供应链问题在年底逐渐得到
改善，则可择机布局多 L2301、空 L2305 的头寸。

★风险提示
原油的大幅下跌，海外装置投产的不及预期。
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1、关注美国聚乙烯出口对中国聚乙烯进口的传导

在海外需求不断转弱的情况下，7月下旬外商聚乙烯的报价已转为顺挂，对海外冲击的
担忧使得市场情绪一度悲观。在此背景下，本篇报告从美国聚乙烯的产销数据出发，并
结合对航运的分析，来推测今年 4季度中国所面临的聚乙烯进口压力。

诚然，由于价差和关税等因素，中国直接从美国进口的聚乙烯量相对有限，中国聚乙烯
的进口来源国主要为中东的沙特、伊朗、阿联酋以及亚洲的韩国和新加坡，从这五个国
家的进口量占到聚乙烯总进口量的 55-65%。

图表 1：LLDPE 进口窗口已经打开 图表 2：中国 PE进口主要来源地

资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

然而从全球的角度出发，在 2021 年墨西哥湾寒潮前，美国聚乙烯净出口量达到了全球
PE 贸易量的 37%左右，仅次于中东。在此情况下，美国聚乙烯的出口量对于中国进口
量的传导是间接的，主要通过挤压中东、东北亚和东南亚等地的生产商在亚洲等其他地
区的市场份额来间接实现。因此，美国聚乙烯出口对中国的聚乙烯进口仍然有着举足轻
重的影响。
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图表 3：全球各地区 PE净出口量 图表 4：美国 PE出口对中国 PE进口的传导是间接的

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：USTIC，东证衍生品研究院

2、利润下滑、交付周期增加，2021 年美国向亚洲聚乙烯的出口量大幅下滑

2021 年年初的墨西哥湾寒潮以及欧美推出的财政刺激政策使得大西洋沿岸聚乙烯供需
转为紧张，与亚洲的价差快速拉大，美国对亚洲出口量迅速下滑。此外，美国供应链瓶
颈同样也制约了出口，内陆运输和港口效率下降，一定程度上增加了出口货物从工厂到
港口的时间，加上疫情以来班轮晚点的问题，亚洲从美国进口聚乙烯的周期被大幅拉长，
从疫情前不到 20 天时间，延长到了一个半月左右。

图表 5：2020-2021 年北美聚乙烯出口分布 图表 6：2020-2021 年中东聚乙烯出口分布

资料来源：IHS Markit 资料来源：IHS Markit
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在出口利润下滑和货物交付周期增加的情况下，美国对亚洲聚乙烯的出口量在 2021 年
期间始终未出现回升，在中东地区聚乙烯出口结构变化不大的情况下，中国聚乙烯进口
量在 2021 年初大幅下滑。而无论从利润角度还是航运周期角度，美国聚乙烯转向欧洲
和南美洲市场都是更好的选择。

图表 7：美国分区域等泊船只情况（艘） 图表 8：美国内陆运输尚未完全恢复到疫情前

资料来源：公开信息整理，东证衍生品研究院 资料来源：公开信息整理，东证衍生品研究院

3、需求走弱叠加产能释放，美国聚乙烯重返亚洲

目前来看，美国持续的高通胀已经对居民消费形成负反馈，即便 2021 年底货币政策逐
渐收紧、2022 年 6 月加息加快，但上述措施对通胀的治理效果相对有限，通胀水平是否
已经见顶仍无法定论。与此同时，在经历了激进的加息之后，衰退风险迅速回升，进一
步抑制居民消费，而当下美联储加息预期并未放松，对消费的抑制——特别是商品——
还将持续。对于零售环节而言，虽然实际库存处在中性水平，但通胀一定程度上增加了
零售商的资金压力，价格已经先于量对零售补库形成抑制，加上经济前景不及预期，零
售商已经进入到主动去库阶段，库存压力进一步向生产端传导。
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图表 9：美国商品消费受通胀抑制增速呈现放缓 图表 10：美国社会库存来自价格的压力大于量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

在此背景下，2022 年初以来大西洋沿岸的聚乙烯相关需求逐渐下滑，美国出口至亚洲聚
乙烯的量开始回升，叠加美国将有两套乙烷裂解产能在 9-10 月释放，中国以及亚洲其他
区域的聚乙烯进口压力将在未来进一步回升。

从美国产销视角来看，美国裂解装置故障的频发使得聚乙烯产量增速从 2022 年 3 月开
始便不断下滑，但在美国国内需求转弱、以及聚乙烯出口绝对水平仍低于前值的作用下，
聚乙烯库存不断走高，7月聚乙烯库存环比上升 5%，同比增加 15%，达到 5年内最高的
水平。同时，聚乙烯价格不断的走低和成本端的乙烷和天然气的上涨也使得美国聚乙烯
生产利润大幅下滑，回归至 2020 年的水平。

图表 11：美国聚乙烯新增装置情况
公司 LLDPE HDPE LDPE 小计 投产时间

Exxon-Sabic JV 65*2 130 2022 年 1 季度已投产

Shell Chemical 50 100 150 试车中，预计 2022 年 9 月中下旬稳定生产

Bayport Polymers 62.5 62.5 预计 2022 年 9 月中下旬投产，12 月稳定生产

合计 180 162.5 342.5

资料来源：Argus，IHS Markit，东证衍生品研究院
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图表 12：美国 LLDPE 出口目的地 图表 13：LLDPE 区域间价差

资料来源：USTIC，东证衍生品研究院 资料来源：iFinD，东证衍生品研究院

从结构上看，在产量增速差别不大的情况下，内需的下滑和库存的不断积累使得美国
LDPE 出口恢复最为迅速。随着 9-10 月美国 160 万吨 HDPE 产能释放之后，全球HDPE
的供应压力也将随之加大。因此我们认为随着美国聚乙烯向亚洲出口的恢复，中国所面
临的进口压力从大到小或为：LDPE>HDPE>LLDPE。

图表 14：美国 LDPE 出口恢复最为迅速

资料来源：ACC，USTIC，东证衍生品研究院（数据截止至 2022 年 7 月）

内需下滑、库存难以去化、生产利润走低，美国聚乙烯生产企业似乎正在经历中国石化



LLDPE -热点报告 2022-09-08

7 期货研究报告

企业 2季度所经历过的事情，若美国聚乙烯生产企业大幅降负或在飓风季下停车，全球
聚乙烯供需将逐渐达到平衡，中国的进口压力也将趋缓。

但我们并不认为美国聚乙烯装置会大幅降负，除非存在飓风等不可抗力因素。首先，北
美是除中东之外聚乙烯生产成本最低、利润最高的区域，亚洲油头生产装置长期亏损之
际是美国生产企业抢占市场份额最好的时机，现在降负等于将市场份额让渡给竞争对
手；其次，ExxonMobil、Dow、Ineos 等世界头部的聚烯烃生产企业在北美、中东、亚洲
和欧洲大多都有生产装置，站在股东的角度来看，降低亚洲石脑油装置的开工率、维持
中东和美国等地轻烃装置的开工率、并通过海运来填补欧洲和亚洲的供应缺口的运营模
式既能维护市场份额又能减少企业的亏损。因此我们认为若美国聚乙烯开始大幅出口，
全球聚乙烯的再平衡或将依靠亚洲装置的降负来完成。

图表 15：全球 LLDPE 主流工艺生产利润 图表 16：美国生产企业 PE库存

资料来源：ICIS，东证衍生品研究院 资料来源：ACC，东证衍生品研究院

4、美国供应链改善缓慢，4 季度中国聚乙烯进口压力温和

然而在美国卡车底盘紧缺以及港口拥堵的情况下，聚乙烯出口的节奏更多地取决于供应
链改善的情况。目前美国供应链的问题主要来自于两方面：过多的进口需求和由劳动力
和运输设备紧缺所带来的内陆运输瓶颈。短期来看，劳动力和运输设备紧缺的状况难以
迅速解决，进口需求下降，是当下改善供应链的唯一有效路径。

一方面，经济高压之下，集装箱中长期前景不再，截至 9月初，短期利多因素的支撑逐
步减弱：1）通胀带来的资金压力过大，价格先于量对补库形成负反馈，补库动能逐趋
弱，对集装箱需求的影响逆转；2）从季节性角度来看，需求旺季已过，后续淡季表现
只会更淡；3）劳动力紧缺对集装箱需求的支撑在减弱，随着经济进一步下行，生产端
的降温或抑制就业需求。因此展望 4季度，集装箱需求有望下滑，预计将带来港口状况
的持续改善、内陆运输的压力也将有所释放。年初我们在航运相关报告中预测过，需求
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的即刻下降到港口拥堵改善至少需要半年以上，但截至 9月初，美国拥堵水平比年初更
高，改善所需要的时间也越长。此外，拥堵的改善并非是线性的，预计前期改善速度较
慢，后期或出现加速，预计最快到 11、12 月拥堵才将有质的改变，而在此前，很难看
到拥堵的显著好转。但也需要警惕美西港口工人罢工的潜在影响，一旦发生罢工，美湾
和美东港口压力还将进一步攀升。

另一方面，美国内陆运输的改善或更加滞后，交运就业缺口由于疫情影响进一步扩大、
难以弥合，港口拥堵改善只有实现了堆场密度的降低、才有可能释放被大量占用的卡车
底盘，改善卡车底盘紧缺的局面，因此内陆运输问题的明显改善或要等到 2022 年以后。

图表 17：美国零售进口预测（百万 TEU） 图表 18：北美港口拥堵的集装箱船运力（百万 TEU）

资料来源：公开信息整理，东证衍生品研究院 资料来源：克拉克森，东证衍生品研究院

综上，预计今年 4季度美国供应链的矛盾将开始缓和，出口周期将会缩短，但缩短的幅
度相对有限，聚乙烯库存向出口的转移仍将缓慢，中国所受到间接的进口压力也将较为
温和；即便美国聚乙烯对亚洲的供应量在年底开始大幅回升，其也将伴随着亚洲油头装
置在低利润和竞争压力增加下的大幅降负。因此，我们认为海外供应压的快速回升仍然
需等到 2023 年，2022 年 4 季度中国聚乙烯的平均进口量在 120 万吨/月左右。

5、投资建议

对于 L2301 合约中长期走势，我们依旧维持年报和半年报中看跌的观点。对于月间差而
言，美国供应链的问题短期难以改善，美国聚乙烯库存向出口的转移仍将受到阻碍，中
国聚乙烯的进口压力或在 L2305 合约上体现的更加集中，若美国供应链问题在年底逐渐
得到改善，则可择机布局多 L2301、空 L2305 的头寸。

6、风险提示

原油的大幅下跌，海外装置投产的不及预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。
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