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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  

供需矛盾难调，节前聚烯烃易跌难涨 
2020 年 1 月 20 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周我们认为聚丙烯弱势调整为主，聚乙烯高位震荡，

由于前期美伊事件拉涨过高及当前供求面过弱，聚丙

烯、聚乙烯均大幅回调。上游方面，原油回调后震荡，

甲醇周内回调，丙烷周内价格继续微降。PP 开工率小

跌至 93.73%，浙石化 1 线新产能已释放，负荷偏低，

下周仍有部分装置复产，预计开工率将上升，需求端开

工率欠佳，石化库存压力已迅速转至贸易商方面，社会

库存累积，周内供需面矛盾扩大；PE 开工率小降，浙

石化已开工，负荷偏低，进口量稳中偏降但进口货源销

售欠佳，社会库存累积，下游逐步进入休假阶段，供需

矛盾加深。 

⚫ 后市展望 

聚丙烯：弱势下行为主，预计盘面在 7450-7680 波动，

建议短期观望，中长期供需矛盾加深，重点关注新产能

投放、节后需求恢复情况、库存去化程度。上游原油方

面，预计进入震荡阶段；丙烷价格逐步下跌，PDH 装

置利润有所回升；丙烯交投冷淡，预计下跌为主；甲醇

回调，盘面弱势为主。供应面压力增大，浙石化 1 线

45 万吨装置、恒力二期 1 线 20 万吨已放量，下周宁波

台塑复产，浙石化、恒力二期预计放量，扩产预期较为

确定。需求面继续萎缩，下游陆续停产，开工率下降近

9%。 

聚乙烯：弱势下行为主，区间在 7100-7500，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、累库情况及节后需求。供应面压力增大，浙

兴证期货.研发中心 

能化研究团队 

 

刘倡 

从业资格编号：F3024149 

投资咨询编号：Z0013691 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

 

赵奕 

从业资格编号：F3057989 

 

孙振宇 

从业资格编号：F3068628 

 

联系人 

赵奕 

021-20370938 

zhaoyi@xzfutures.com 

周度报告 

mailto:zhaoyi@xzfutures.com


 

 

2 

 

石化 75 万吨 PE 装置已放量，负荷在 6 成左右，巨正

源 30 万吨 PE 装置复产，下周无新增检修装置，进口

量稳中有降，石化库存尚可，社会库存压力较大。需求

面维持走弱趋势，农膜开工率跌至 48%，其余主流下游

开工率降至 48%-55%，预计临近春节，下游需求继续

转淡。 

⚫ 策略建议 

PP：建议短期观望； 

L：建议短期观望，中期逢高沽空。 

 

⚫ 风险提示 

油价意外上行、新装置延产或短停、地缘危机突发。
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1. 行情回顾 
周内 L2005 合约收跌，收于 7305 元/吨，周跌 145 元/吨，周跌幅为 1.95%，弱供需局面及

回调需求导致周内盘面呈下行走势；持仓 33.62 万手，周跌 0.2 万手。PP2005 合约收跌，收

于 7516 元/吨，周跌 183 元/吨，周跌幅为 2.38%；持仓 34.63 万手，周跌 0.1 万手。 

L 合约远月合约升水幅度扩大，周价差扩大 10 元/吨，主要源于较确定的扩产预期兑现导

致 05 合约偏空；PP 远月贴水幅度扩大，周价差扩大 139 元/吨，主要源于地缘危机缓和后的

回调需求及供需矛盾加深，05 合约大幅下行。 

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 7305 -145 -1.95% 133380 336208 -2673 

L2009.DCE 7350 -120 -1.61% 13919 51638 -762 

PP2005.DCE 7516 -183 -2.38% 190060 346306 -1721 

PP2009.DCE 7552 -145 -1.88% 8544 52273 111 

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 2020/1/17 2020/1/10 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 40  30  10  33.33% 

L 基差 元/吨 95  95  0  0.00% 

L 仓单数量 张 3112  1792  1320  73.66% 

PP09-PP05 价差 元/吨 36  8  28  350.00% 

PP 基差 元/吨 238  99  139  140.40% 

PP 仓单数量 张 1966  0  1966  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
WTI 原油现货周跌 1.83%至 58.44 美元/桶，Brent 原油现货周跌 3.72%至 63.92 美元/桶。周

内地缘危机消退，原油出现大幅回调，后持弱势震荡走势。甲醇内盘周涨 115 元/吨至 2380 元/

吨，甲醇外盘周内周涨 30 美元/吨至 252 美元/吨，甲醇进口量减少，期价下跌并未影响现货上

扬趋势。丙烯内盘均价周涨 100 元/吨至 6800 元/吨，外盘周涨 40 美元/吨至 875 美元/吨，丙烯

根据当前供需已处于价格高位，未来追涨乏力，或出现回调。乙烯 CFR 东北亚周涨 30 美元/吨

至 835 美元/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/1/17 2020/1/10 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 58.44  59.53  -1.09  -1.83% 

Brent 原油 美元/桶 63.92  66.39  -2.47  -3.72% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 560.75  559.87  0.88  0.16% 

动力煤 元/吨 551.20  557.20  -6.00  -1.08% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 875.00  835.00  40.00  4.79% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6800.00  6700.00  100.00  1.49% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 835.00  805.00  30.00  3.73% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2380.00  2265.00  115.00  5.08% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 252.00  238.00  14.00  5.88% 

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 7446-7640（-100/-190）区间，均聚注塑周均价在 8148-8366（-280/-

180）区间，现货价格下跌为主，厂商积极降价去库，当前货源主要集中在贸易商手中。（注塑-

拉丝）价差缩小至 580 元/吨，主要源于前期厂商多转产注塑，注塑调降幅度较大；BOPP 厚光

膜周均价为 9416 元/吨，周内下滑 50 元/吨，BOPP 利润经调解有所攀升，预计将刺激节后 BOPP

厂商补库需求。PP 油制毛利大致为 274 元/吨，环比小跌，主要源于原油回调后呈震荡局势，聚

丙烯则处于降价去库阶段，油制利润出现了下跌；MTO 制 PP 毛利在 586-643 元/吨区间，甲醇

现货价格上扬幅度较大导致 MTO 利润收窄；PDH 制 PP 毛利小幅上涨，主因当前丙烷已有微幅

回调，预计丙烷价格将逐步回归正常价格区间。 

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 

当前石化库存为 20.10 万吨，环比减 4.56%，社会库存环比涨 12.72%，港口库存环比涨

27.61%，厂商让利出货维持库存低位，石化库存压力已转为社会库存压力，但预计中间商出货

不畅将导致产业链货源传递困难，节中预计将大幅累库。PP 周度开工率下跌 1.54%至 93.73%，

供应面压力预计继续攀升，浙石化、恒力二期 1 线已放量，浙石化负荷偏低，恒力二期放量稳

定，共 65 万吨产能，利和知信一期 30 万吨已试粒造车，预计春节前放量，巨正源、大唐多伦

共 53 万吨产能装置周内复工，下周宁波台塑、钦州石化共 48 万吨产能复产，暂无新增检修装

置。 

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 周度开工率降 2%至 58%，塑编市场开工率周内降 9%至 50%，注塑级产品市

场周内降 10%至 50%。市场成交有限，厂商开工率大幅下滑，节前仅维持安全库存量，预计节

后将开启补库模式。 

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 
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4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7320-7520（-100/-100）区间，LDPE 周均价在 8050-8130（-100/-50）

区间，HDPE 周均价在 7650-7700（-100/0）区间，聚乙烯产品均受后期期价回调影响，叠加节

前需降价去库、供需矛盾偏大，报价重心走低。油制 LLDPE 毛利回归正值，盈利在 33 元/吨附

近，中美贸易第一阶段签订导致人民币汇率走强，成本下跌；MTO 制 LLDPE 毛利亏损，亏损

在 825 元/吨，甲醇现货维持上涨态势导致 MTO 制法亏损额增加近 300 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，业者需重点关注人民币

汇率走势及上游产品价格。 

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，周内停车率上涨 0.4%至 8.1%，主要源于石化检修涉及产能 78 万吨，检修量周内

环比增加 0.35 万吨，下周暂无新增检修装置，浙石化 75 万吨装置已放量，负荷 6 成，当前存量
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装置放量稳定，预计下周供应面压力将逐步攀升。LLDPE 排量占比 39.0%，LDPE 排量占比 13.5%，

HDPE 注塑排量占比 9.4%，HDPE 管材排量占比 13.2%，进口量稳中偏降。石化库存为 21.40 万

吨，环比降 7.76%，社会库存环比涨 6.53%，港口库存环比涨 9.72%。 

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 下游农膜开工率周内降 2%至 48%，包装膜开工率周内降 2%至 56%；其余规模以上行

业开工小降至 48%-55%。下游工厂及物流陆续放假，开工率大幅下滑，预计下周进入春节假期，

厂商将进入休假阶段，主要关注节后开工率恢复程度。 
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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：弱势下行为主，预计盘面在 7450-7680 波动，建议短期观望，中长期供需矛盾加

深，重点关注新产能投放、节后需求恢复情况、库存去化程度。上游原油方面，预计进入震荡阶

段；丙烷价格逐步下跌，PDH 装置利润有所回升；丙烯交投冷淡，预计下跌为主；甲醇回调，

盘面弱势为主。供应面压力增大，浙石化 1 线 45 万吨装置、恒力二期 1 线 20 万吨已放量，下

周宁波台塑复产，浙石化、恒力二期预计放量，扩产预期较为确定。需求面继续萎缩，下游陆续

停产，开工率下降近 9%。 

聚乙烯：弱势下行为主，区间在 7100-7500，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、累库情况及节后需求。供应面压力增大，浙石化 75 万吨 PE 装置

已放量，负荷在 6 成左右，巨正源 30 万吨 PE 装置复产，下周无新增检修装置，进口量稳中有

降，石化库存尚可，社会库存压力较大。需求面维持走弱趋势，农膜开工率跌至 48%，其余主

流下游开工率降至 48%-55%，预计临近春节，下游需求继续转淡。 

风险提示：油价意外上行、新装置延产或短停、地缘危机突发。 
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