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万  全球商品研究·聚丙烯&聚乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

短期成本端支撑，中期扩产增大供需矛盾 
2018 年 12 月 30 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周我们认为聚丙烯下游刚需补库或有小幅支撑，聚乙

烯在 7100-7450 震荡，市场走势基本符合预期，聚丙

烯周内上涨，聚乙烯震荡上行。上游方面，原油受中美

谈判及宏观环境偏暖影响温和上涨，甲醇震荡上扬，丙

烷受 PDH 装置扩产拉涨，成本端有所支撑。PP 开工率

小涨至 95.12%（上周修正值为 94.91%），石化库存抛

货压力不大，社会、港口库存小幅累库，需求端刚需补

库兑现，周内供需面矛盾缩小；PE 开工率持稳，少数

装置短修，进口量上半周小幅攀升，石化库存去库顺

利，社会、港口库存小幅累库，下游节前逢低补库，供

需相对平衡。 

 

⚫ 后市展望 

聚丙烯：看空预期增强，短期预计在 7400-7650 波

动，中长期供需矛盾加深，建议逢高沽空，重点关注成

本端支撑及下游备货情况。原油方面，预计圣诞节后油

价继续维持上涨，成本端仍有支撑；丙烷暴涨拉低

PDH 装置利润，或刺激部分装置停产检修。供应面，

浙石化 90 万吨装置预计 1 月 6-10 日放量，巨正源 60

万吨 PDH 装置或在 1 月上旬停车检修，短期供应放量

仍待观察，中长期扩产预期较为确定。需求面刚需补

库，支撑不强，需关注下游节前停产情况。 

聚乙烯：成本端及低库存支撑下，盘面预计维持震荡上

行格局，区间在 7200-7395，中长期难有大幅反弹，建

议短期观望，中期逢高沽空，重点关注成本支撑。供应
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面，浙石化 75 万吨 PE 装置预计 1 月 6-10 日放量，检

修量预计环比减少 0.64 万吨，进口量持续偏稳，石化

库存低位支撑，预计下周供应量将继续攀升。需求面，

农膜开工率跌 2%至 52%，其余主流下游开工率降至

52%-55%，以小单采购为主，预计下周需求将有所转

淡，供需矛盾逐渐增强。 

⚫ 策略建议 

PP：建议逢高沽空； 

L：建议短期观望，中期逢高沽空。 

 

⚫ 风险提示 

油价意外下行、新装置放量超预期、PDH 装置未停产、

投机性需求过剩。
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1. 行情回顾 
周内 L2005 合约收涨，收于 7375 元/吨，周涨 45 元/吨，周涨幅为 0.61%，周内呈震荡

上行走势，供需较平衡带动期价上涨；持仓 76.16 万手，周跌 0.1 万手。PP2005 合约收涨，

收于 7615 元/吨，周涨 94 元/吨，周涨幅为 1.25%，成本端及低库存支撑期价周内持续上涨；

持仓 62.09 万手，周跌 2.9 万手。 

L 合约远月合约升水幅度扩大，周价差涨 10 元/吨，主要源于较确定的扩产导致 05 合约

预期偏空；PP 远月贴水幅度缩小，周价差缩小 12 元/吨，主要源于当前的成本及低库存支撑

05 合约周内强势上涨，超出市场预期。 

表 1：线性低密度聚乙烯&聚丙烯期货周度数据 

指标 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 持仓量变化 

L2005.DCE 7375 45 0.61% 460198 761602 -1702 

L2009.DCE 7415 60 0.82% 26868 89432 3192 

PP2005.DCE 7615 94 1.25% 654556 620994 -29790 

PP2009.DCE 7585 109 1.46% 29222 76316 22 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表 2：线性低密度聚乙烯&聚丙烯价差、基差及仓单数据 

指标 单位 2019/12/27 2019/12/20 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 35  25  10  40.00% 

L 基差 元/吨 10  95  -85  -89.47% 

L 仓单数量 张 1231  1231  0  0.00% 

PP09-PP05 价差 元/吨 -30  -42  12  -28.57% 

PP 基差 元/吨 449  800  -351  -43.88% 

PP 仓单数量 张 0  0  0  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
WTI 原油现货周涨 2.37%至 61.76 美元/桶，Brent 原油现货周涨 2.80%至 69.37 美元/桶。

宏观环境偏暖，OPEC+减产乐观预期带来一定支撑，圣诞节后交易量将有所恢复，预计原油短

期仍将稳中有升。甲醇内盘周涨 110 元/吨至 2135 元/吨，甲醇外盘周内周涨 4 美元/吨至 221

美元/吨，甲醇后续进口量减少，预计近月合约仍将走势偏强。丙烯内盘均价周涨 25 元/吨至

6475 元/吨，外盘周内持平，接近年末，丙烯当前已处于年内低点，未来下跌幅度有限。乙烯

CFR 东北亚周内持平。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2019/12/27 2019/12/20 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 61.76  60.33  1.43  2.37% 

Brent 原油 美元/桶 69.37  67.48  1.89  2.80% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 588.75  569.38  19.38  3.40% 

动力煤 元/吨 552.00  548.20  3.80  0.69% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 770.00  770.00  0.00  0.00% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6475.00  6450.00  25.00  0.39% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 750.00  750.00  0.00  0.00% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2135.00  2025.00  110.00  5.43% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 221.00  217.00  4.00  1.84% 

数据来源：Wind，华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. 聚丙烯现货市场 

3.1 价格及利润 

PP 均聚拉丝周均价在 7400-7720（-300/-180）区间，均聚注塑周均价在 7900-8350（-220/-

396）区间，现货价格补跌，维持让利出货的抛货局面为主，华北货源本周起可运送至全国，增

加了产品的流通性，也加大了华东、华南地区部分产品的出货压力。（注塑-拉丝）价差缩小至

820 元/吨，前期厂商滞后转产注塑导致拉丝料泛滥，出货极为困难，倒逼上游厂商加大降价幅

度，同时当前注塑料也处于偏多状态，降价幅度较大；BOPP 厚光膜周均价为 9630 元/吨，周

内下滑 60 元/吨，BOPP 利润有所收窄。PP 油制毛利大致为 314 元/吨，环比降 15.15%，油价

温和上涨及产成品降价导致利润收窄；MTO 制 PP 毛利在 1223-1641 元/吨区间，甲醇价格上

扬幅度较大导致 MTO 利润收窄；PDH 制 PP 毛利小幅下跌至 24.78%，主因是 PDH 装置大量

扩产导致丙烷暴涨，丙烷当前已转型为卖方市场，预计价格将继续攀升。未来原油、甲醇及丙

烷价格的上扬将继续压缩上游制 PP 利润，或将导致部分厂商短停并缩小 PP 下跌区间。 

图 1：PP 各品种价位及价差（单位：元/吨） 图 2：油制 PP 毛利及成本（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 3：MTO 制 PP 毛利（单位：元/吨） 图 4：聚丙烯内外盘盘面加工差 

（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 库存及开工 

PP本周主力合约周内温和上涨，厂商、贸易商让利出货维持库存低位，当前石化库存为 21.80

万吨，环比减 12.45%，处于近五年低位，社会库存、港口库存分别环比涨 4.15%及 9.68%，本

周贸易商为完成采购任务支撑石化去库，但预计贸易商库存累积将导致后期去库较为困难，进

一步让利去库在所难免。PP周度开工率上涨 0.21%至 95.12%，有效产能负荷维持在 96%；下周

暂无新增检修装置，预计供应面压力增大，需重点关注贸易商环节流动性改善力度。 

图 5：聚丙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 6：聚丙烯石化库存季节图（单位：kt） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 7：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 8：聚丙烯总库存季节图（单位：kt） 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.3 下游需求 

PP 下游 BOPP 周度开工率持平于 61%，订单未有放量；塑编市场开工率周内持平于 59%，

注塑级产品市场持平 59%，下游开工率平稳，原材料价格大幅下滑，叠加下游节前刚性补库需

求，交投氛围小幅好转，原料库存天数在 3-10 天，但临近春节，工厂停工率将逐步攀升，需求

端将持续走弱。 

图 9：BOPP 月度开工率（单位：%） 图 10：BOPP 各规格毛利（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 11：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 图 12：塑编周度开工率（单位：%） 

 

 

数据来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

  

0

20

40

60

80

100

120

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

20

40

60

80

100

120

2
00
9-
0
1-
31

2
00
9-
0
5-
31

2
00
9-
0
9-
30

2
01
0-
0
1-
31

2
01
0-
0
5-
31

2
01
0-
0
9-
30

2
01
1-
0
1-
31

2
01
1-
0
5-
31

2
01
1-
0
9-
30

2
01
2-
0
1-
31

2
01
2-
0
5-
31

2
01
2-
0
9-
30

2
01
3-
0
1-
31

2
01
3-
0
5-
31

2
01
3-
0
9-
30

2
01
4-
0
1-
31

2
01
4-
0
5-
31

2
01
4-
0
9-
30

2
01
5-
0
1-
31

2
01
5-
0
5-
31

2
01
5-
0
9-
30

2
01
6-
0
1-
31

2
01
6-
0
5-
31

2
01
6-
0
9-
30

2
01
7-
0
1-
31

2
01
7-
0
5-
31

2
01
7-
0
9-
30

2
01
8-
0
1-
31

2
01
8-
0
5-
31

2
01
8-
0
9-
30

2
01
9-
0
1-
31

2
01
9-
0
5-
31

2
01
9-
0
9-
30 (5,000)

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

2014/1/17 2015/1/17 2016/1/17 2017/1/17 2018/1/17 2019/1/17

BOPP(厚光膜) BOPP(18U光膜) BOPP(15U光膜) BOPP(12U光膜)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1.5D丙纶短纤 丙纶FDY900D长纤 丙纶弹力丝35D

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
01
1-
0
1-
07

2
01
1-
0
4-
15

2
01
1-
0
7-
22

2
01
1-
1
0-
28

2
01
2-
0
2-
03

2
01
2-
0
5-
11

2
01
2-
0
8-
17

2
01
2-
1
1-
23

2
01
3-
0
3-
01

2
01
3-
0
6-
07

2
01
3-
0
9-
13

2
01
3-
1
2-
20

2
01
4-
0
4-
11

2
01
4-
0
7-
18

2
01
4-
1
0-
24

2
01
5-
0
1-
30

2
01
5-
0
5-
15

2
01
5-
0
8-
14

2
01
5-
1
1-
27

2
01
6-
0
3-
18

2
01
6-
0
6-
24

2
01
6-
0
9-
30

2
01
7-
0
1-
06

2
01
7-
0
4-
14

2
01
7-
0
7-
21

2
01
7-
1
1-
03

2
01
8-
0
2-
09

2
01
8-
0
5-
18

2
01
8-
0
8-
24

2
01
8-
1
1-
30

2
01
9-
0
3-
08

2
01
9-
0
6-
14

2
01
9/
9
/2
0



周度报告                                      

7 

 

4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7070-7500（-200/0）区间，LDPE 周均价在 7400-8150（-200/0）区

间，HDPE 周均价在 7500-7600（30/-90）区间，LL、HDPE 货源充沛，下跌幅度较大；HDPE

低价注塑料偏紧，低价货源价格有所攀升。油制 LLDPE 毛利亏损，亏损在 182 元/吨附近；MTO

制 LLDPE 毛利亏损，亏损在 50 元/吨。预计若上游成本逐步攀升局面下，下周 PE 降继续亏损，

一定程度上抑制 PE 市场跌幅。 

图 13：油制 LLDPE 成本及利润（单位：元/

吨） 

图 14：MTO 制 LLDPE 成本及利润（单位：元/

吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 15：聚乙烯不同规格价格走势图（单

位：元/吨） 
图 16：聚乙烯盘面加工差（单位：元/吨） 

 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 库存及开工 

PE方面，周内停车率下跌 0.2%至 9.1%，主要源于总产能负荷量逐渐提升至 91%，且周内

基本无新增检修装置。LLDPE 排量占比 39.6%，LDPE 排量占比 14.0%，HDPE 注塑排量占比

8.1%，HDPE管材排量占比 16.1%，进口量偏稳。石化库存为 24.4万吨，环比减 12.23%，社会

库存基本持平，港口库存环比增 4.75%。下周暂无新增检修装置，且下周中原石化 26万吨、神
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华宁煤 45万吨全密度装置预计重启，供应压力将逐步增大，短期供应面仅低库存有所支撑。 

图 17：聚乙烯社会库存季节图（单位：

kt） 
图 18：聚乙烯石化库存季节图（单位：kt） 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 19：聚乙烯港口库存季节图（单位：

kt） 
图 20：聚乙烯总库存季节图（单位：kt） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4.3 下游需求 

PE 下游农膜开工率跌 2%至 52%，包装膜开工率持平于 58%；其余规模以上行业开工小降

至 52%-58%。下游交投热情尚可，大厂订单有所改善，小厂订单跟进有限，预计 PE 后市短期

难有提升，临近春节，将更多小厂将陆续关停。 
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图 21：PE 下游主要产品现金流 

（单位：元/吨） 
图 22：农膜周度开工率（单位：%） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

5. 后市展望 
聚丙烯：看空预期增强，短期预计在 7400-7650 波动，中长期供需矛盾加深，建议逢高沽

空，重点关注成本端支撑及下游备货情况。原油方面，预计圣诞节后油价继续维持上涨，成本

端仍有支撑；丙烷暴涨拉低 PDH 装置利润，或刺激部分装置停产检修。供应面，浙石化 90 万

吨装置预计 1 月 6-10 日放量，巨正源 60 万吨 PDH 装置或在 1 月上旬停车检修，短期供应放

量仍待观察，中长期扩产预期较为确定。需求面刚需补库，支撑不强，需关注下游节前停产情

况。 

聚乙烯：成本端及低库存支撑下，盘面预计维持震荡上行格局，区间在 7200-7395，中长

期难有大幅反弹，建议短期观望，中期逢高沽空，重点关注成本支撑。供应面，浙石化 75 万吨

PE 装置预计 1 月 6-10 日放量，检修量预计环比减少 0.64 万吨，进口量持续偏稳，石化库存低

位支撑，预计下周供应量将继续攀升。需求面，农膜开工率跌 2%至 52%，其余主流下游开工率

降至 52%-55%，以小单采购为主，预计下周需求将有所转淡，供需矛盾逐渐增强。 

风险提示：油价意外下行、新装置放量超预期、PDH 装置未停产、投机性需求过剩。 
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