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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  

恐慌情绪蔓延，聚烯烃弱势难改 
2020 年 2 月 3 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

节前聚烯烃处于低库存状态，叠加原油温和上涨支撑，

整体温和下跌。供应面，新产能负荷逐渐转高，石化库

存尚处低位，社会、港口库存均存在累库现象。需求

面，下游基本停工，聚丙烯下游维持在 30%-40%，聚

乙烯农膜等膜类开工率在 48%左右，仅零星采购。综

上，节前聚烯烃已进入供过于求的扩产能周期。 

⚫ 后市展望 

展望：聚烯烃板块成本支撑坍塌、低库存局面打破，下

行空间扩大。较往年而言，今年聚烯烃板块全面进入扩

产能状态，而下游因疫情原因将延迟返工，库存累积将

超预期，两油库存或累至 110-120 万吨。短期来看，PP

尚有纤维料（占比 4%）需求支撑，PE 在下游复工前将

弱于 PP；中长期来看，PE 下游农膜刚性需求将偏强，

PP 需求季节性相对不明显，预计将呈现 PE 强于 PP 局

面。而疫情造成的影响仍需观察节后控制情况，若疫情

得以有效控制，聚烯烃将回归供需基本面弱势情况，若

疫情继续蔓延，则去库、运输、进出口、需求都将受到

重创，PP、PE 或破年前低位； 

上游：原油支撑坍塌，随着疫情导致的全球宏观经济放

缓，原油春节内下跌近 10%，成本支撑不再，聚烯烃下

行空间扩大； 

供应：由于疫情原因，部分大型厂商目前满负荷或超负

荷运行，如中景石化、延长石油、独山子石化等。且运
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输情况堪忧，铁路运输影响不大，但汽运基本停滞，对

于西北煤化工企业原料运输影响较大，造成大幅累库现

象。预计节内两油库存或累至 110 万吨-120 万吨，累库

或超预期； 

需求：下游需求返工均在 2 月 9 日 24 时以后，终端需

求恢复或迟于预期，如湖北、温州及太原等地均延迟 2

周-1 个月返工。且下游多为劳动密集型行业，如 PP 拉

丝、注塑下游的日化品行业，拉丝下游的包装行业；

PE 注塑、中空下游的日化品、白家电零件行业，线性

及高压下游对应的各类膜业。在政府规定及工人存在疫

情缓解后返工意愿将导致下游需求推迟的情况下，供过

于求局面将加剧，聚烯烃板块继续下探。 

⚫ 策略建议 

PP：看空为主，短期强于 L，建议轻仓观望，中长期

逢高沽空； 

L：看空为主，中长期强于 PP，L-PP 正套可持有。 

⚫ 风险提示 

国际宏观经济超预期下滑；国内运输、制造业投资、消

费增速超预期下行；库存创新高；节后返工再度延迟；

中国被 WHO 列为疫区国。



周度报告                                      

3 

 

1. 行情回顾 
L2005 合约收跌，收于 7155 元/吨，跌 150 元/吨，跌幅为 2.05%，扩产能及节前下游需求

停滞导致 L 走势下行；持仓 29.98 万手，跌 1.1 万手。PP2005 合约收跌，收于 7324 元/吨，跌

145 元/吨，跌幅为 2.55%，基本逻辑和 L 相似；持仓 33.18 万手，跌 2.7 万手。 

L 合约远月合约升水幅度小幅扩大 5 元/吨，主要源于较确定的扩产预期兑现导致 05 合约

偏空；PP 远月贴水幅度基本持平。 

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 7155 -150 -2.05% 162071 299832 -11496 

L2009.DCE 7205 -145 -1.97% 16966 52997 417 

PP2005.DCE 7324 -192 -2.55% 192243 331892 -27275 

PP2009.DCE 7358 -194 -2.57% 9625 50146 -1813 

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 2020/1/23 2020/1/17 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 45  40  5  12.50% 

L 基差 元/吨 185  95  90  94.74% 

L 仓单数量 张 2742  2742  0  0.00% 

PP09-PP05 价差 元/吨 35  36  -1  -2.78% 

PP 基差 元/吨 257  238  19  7.98% 

PP 仓单数量 张 1589  1966  -377  -19.18% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
WTI 原油现货节内跌 10.78%至 52.14 美元/桶，Brent 原油现货节内跌 9.47%至 57.86 美元/

桶。疫情扩散抑制原油温和上涨态势，当前原油弱势运行。甲醇内盘节内涨 20 元/吨至 2400 元

/吨，甲醇外盘周内节内涨 1 美元/吨至 253 美元/吨，甲醇供需节后走弱，预计将有所下调。丙烯

内盘均价节内跌 200 元/吨至 6600 元/吨，外盘周涨 25 美元/吨至 900 美元/吨，丙烯未来追涨乏

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 2020/2/3 2020/1/23 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 52.14  58.44  -6.30  -10.78% 

Brent 原油 美元/桶 57.86  63.92  -6.06  -9.47% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 516.88  560.75  -43.87  -7.82% 

动力煤 元/吨 546.00  551.20  -5.20  -0.94% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 900.00  875.00  25.00  2.86% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6600.00  6800.00  -200.00  -2.94% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 835.00  835.00  0.00  0.00% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2400.00  2380.00  20.00  0.84% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 253.00  252.00  1.00  0.40% 

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 煤化工参考价 6900 元/吨，油化工参考价 7100 元/吨，现货价格下跌为主,当前货源主要

集中在厂商及贸易商手中。BOPP 厚光膜周均价为 9900 元/吨，较节前下滑 40 元/吨。PP 油制毛

利大致为 486 元/吨，环比上涨，主要源于原油价格先行坍塌，聚丙烯价格预计 2 月 3 日开盘后

才有所调整，预计油制利润将伴随聚丙烯价格下降而缩减；MTO 制 PP 毛利在 578-586 元/吨区

间，较节前基本持平；PDH 制 PP 毛利基本持平。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

(1,200)

(1,000)

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

（拉丝-注塑）价差 PP粉料 华东均聚拉丝 华东共聚注塑

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2014-01-10 2015-01-10 2016-01-10 2017-01-10 2018-01-10 2019-01-10 2020-01-10

利润 成本（右轴）



周度报告                                      

5 

 

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 当前两油库存预计累库 50 万吨以上，环比增 85.48%，由于疫情原因，汽运基本停滞，

铁路运输相对正常，预计中间商出货不畅将导致产业链货源传递困难，节后预计将大幅累库。

PP 节后开工率上涨 2%至 95%，浙石化、恒力二期 2 线等预计开工，供应面压力预计继续攀升。 

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 下游呈滑坡式下跌，库存偏低，节后返工延迟，预计需求恢复不及预期，BOPP、管材等

主要下游基本处于停工状态，且 BOPP 节后处于需求淡季，虽然 PP 短期受纤维级产品（占比 4-

5%）的需求支撑，但需求面疲软局势难改。 

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 市场由于油价坍塌、供需面走弱，预计首日开盘后将有价格的大幅下调。油制 LLDPE 毛

利在 56 元/吨附近，但节后 PE 价格大跌或压缩利润空间；MTO 制 LLDPE 毛利亏损，亏损在

750 元/吨。短期价格及利润均受市场恐慌性情绪及节后返工延迟导致的供需失衡支配，业者需

重点关注疫情发展情况及政府应对措施。 

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，春节期间总产量为 43.7 万吨，整体高于去年同期，节内开工率在 91%，受库存及

运输压力影响，当前煤化工装置存在降负荷情况，宝丰能源、久泰能源负荷降至 7 成，两油库

存预计累库 50-60 万吨，供应面压力增大。 
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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 下游农膜开工复苏缓慢，管材及包装膜企业基本从正月十五元宵节后才陆续开车，且终

端需求行业基本为劳动密集型行业，由于工人存在疫情缓解后返工意向，终端需求恢复或至 2

月底-3 月初。 
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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 
展望：聚烯烃板块成本支撑坍塌、低库存局面打破，下行空间扩大。较往年而言，今年聚烯

烃板块全面进入扩产能状态，而下游因疫情原因将延迟返工，库存累积将超预期，两油库存或

累至 110-120 万吨。短期来看，PP 尚有纤维料（占比 4%）需求支撑，PE 在下游复工前将弱于

PP；中长期来看，PE 下游农膜刚性需求将偏强，PP 需求季节性相对不明显，预计将呈现 PE 强

于 PP 局面。而疫情造成的影响仍需观察节后控制情况，若疫情得以有效控制，聚烯烃将回归供

需基本面弱势情况，若疫情继续蔓延，则去库、运输、进出口、需求都将受到重创，PP、PE 或

破年前低位； 

上游：原油支撑坍塌，随着疫情导致的全球宏观经济放缓，原油春节内下跌近 10%，成本

支撑不再，聚烯烃下行空间扩大； 

供应：由于疫情原因，部分大型厂商目前满负荷或超负荷运行，如中景石化、延长石油、独

山子石化等。且运输情况堪忧，铁路运输影响不大，但汽运基本停滞，对于西北煤化工企业原

料运输影响较大，造成大幅累库现象。预计节内两油库存或累至 110 万吨-120 万吨，累库或超

预期； 

需求：下游需求返工均在 2 月 9 日 24 时以后，终端需求恢复或迟于预期，如湖北、温州及

太原等地均延迟 2 周-1 个月返工。且下游多为劳动密集型行业，如 PP 拉丝、注塑下游的日化品

行业，拉丝下游的包装行业；PE 注塑、中空下游的日化品、白家电零件行业，线性及高压下游

对应的各类膜业。在政府规定及工人存在疫情缓解后返工意愿将导致下游需求推迟的情况下，

供过于求局面将加剧，聚烯烃板块继续下探。 

风险提示：国际宏观经济超预期下滑；国内运输、制造业投资、消费增速超预期下行；库存

创新高；节后返工再度延迟；中国被 WHO 列为疫区国。 
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