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  全球商品研究·聚丙烯&聚乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

后市看空，弱势震荡格局延续 
2019 年 11 月 18 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周我们认为 PP 低点支撑，PE 震荡下行，市场表现基

本符合预期。上游方面，本周原油震荡，短期宏观预期

偏暖，甲醇低位震荡，丙烯横盘为主。PP 检修量环比

减 13%，有效产能逐步释放，石化小幅累库，下游表

现一般；PE 以降价去库为主，进口量攀升，供应承

压，下游农膜需求见顶。 

 

⚫ 后市展望 

聚丙烯：盘面预计弱势整理，区间 7850-8050，建议观

望，重点关注未来库存走势及基建政策。上游原油宏观

预期偏暖，美国原油产量放缓及各方预计季节性原油需

求上升给予原油一定支撑；甲醇基本面弱势，后续仍将

低位震荡。供应面，新产能不断释放，贸易商逐步降价

去库，然石化库存仍处累库阶段，暂无支撑。需求面延

续阶段性补库状态，10 月经济数据显示终端需求疲

软，后续支撑有限。 

聚乙烯：盘面预计维持弱势震荡格局，区间在 7000-

7250，短中期逢高沽空，重点关注未来进口量及库存

变化。供应面，进口量处于中上水平，伊朗进口货源逐

步到港，预计石化库存、港口库存去库承压。需求面，

农膜需求见顶，大厂订单跟进有限，市场心态偏空。 
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⚫ 策略建议 

PP：建议观望； 

L：短中期逢高沽空。 

 

⚫ 风险提示 

中美贸易谈判进度、人民币汇率波动、进口货源超量。
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1. 行情回顾 
周内 L2001 合约收跌，收于 7075 元/吨，周跌 125 元/吨，周跌幅为 1.74%，主要源于基

本面走弱；持仓 58.16 万手，周跌近 5 手。PP2001 合约收跌，收于 7860 元/吨，周跌 122

元/吨，周跌幅为 1.53%，主要源于新产能释放及市场对后市需求的悲观预期；持仓 60.13 万

手，周跌 0.8 万手。 

L 合约远月贴水幅度缩小，源于近月合约利空因素较多，周价差缩小 40 元/吨。PP 合约

远月贴水幅度增大，主要源于大炼化背景下厂商陆续放出明年增产消息，市场情绪悲观，利

空 05 合约，周价差扩大 19 元/吨。 

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 

L2001.DCE 7075 -125 -1.74% 422352 581648 -49980 

L2005.DCE 7035 -100 -1.40% 89450 344702 2164 

PP2001.DCE 7860 -122 -1.53% 801116 601316 8340 

PP2005.DCE 7477 -141 -1.85% 154340 285898 34448 

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 2019/11/15 2019/11/8 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -35  -75  40  -53.33% 

L 基差 元/吨 315  315  0  0.00% 

L 仓单数量 张 921  1213  -292  -24.07% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -387  -368  -19  5.16% 

PP 基差 元/吨 1092  943  149  15.80% 

PP 仓单数量 张 1  1  0  0.00% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
WTI 原油现货周涨 1.02%至 57.62 美元/桶，Brent 原油现货周涨 1.52%至 63.19 美元/桶。

美国原油产量下滑及未来季节性需求预期偏暖支撑油价，但 OPEC 否认深度减产等因素利空油

价，未来油价仍有待观望。甲醇内盘周跌 45 元/吨至 1910 元/吨，甲醇外盘周跌 3 美元/吨至

217 美元/吨，甲醇基本面偏弱。丙烯内盘周跌 225 元/吨至 6900 元/吨，外盘周跌 50 美元/吨

至 830 美元/吨，丙烯周初横盘，周末供应量有所增加。乙烯 CFR 东北亚周涨 50 美元/吨至 800

美元/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2019/11/15 2019/11/8 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 57.62  56.60  1.02  1.80% 

Brent 原油 美元/桶 63.19  61.67  1.52  2.46% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 537.00  520.00  17.00  3.27% 

动力煤 元/吨 555.60  550.20  5.40  0.98% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 830.00  880.00  -50.00  -5.68% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6900.00  7125.00  -225.00  -3.16% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 800.00  750.00  50.00  6.67% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1910.00  1955.00  -45.00  -2.30% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 217.00  220.00  -3.00  -1.36% 

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 8262-8398 区间，共聚注塑周均价在 8730-8774 区间，期货走弱，

需求疲软，打压市场心态，贸易商低价报货。（注塑-拉丝）价差扩大至 400-480，后期转产注塑

厂商或有增加。BOPP 厚光膜周均价为 9740 元/吨，周内基本持平。PP 油制毛利大致为 920.30

元/吨，油制利润下跌约 80 元/吨，主要原因是现货价下调幅度偏大；MTO 制 PP 毛利在 1454-

2099 区间，内盘甲醇制 PP 毛利有所回升，主因是甲醇降价幅度大于聚丙烯降价幅度；PDH 制

PP 毛利小幅下降，主因是人民币汇率贬值导致进口丙烷制 PP 生产成本升高。 

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社会库存、石化库存均有所累库，有效产能逐步释放，周内转产标品较多，未来标品紧

平衡局面或将打破，现货价预计下跌；PP 周度开工率上涨 1.44%至 90.24%，蒲城清洁能源 40

万吨装置预计下周开车，福基石化 40万吨、兰州石化 30万吨及福建联合 12万吨装置周内已开

车，供应面承压。 

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 

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） 
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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 重心下移，周内整体订单表现一般，原料库存在 4-15 天左右；塑编市场开

工率周内持平于 58%，受环保限制严重，未来面临长期整改局面。 

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 7180-7580 区间，LDPE 周均价在 7980-8260 区间，HDPE 周均价在

8030-8120 区间，LL、LDPE 周内下跌 50-150 元/吨，HDPE 下跌 50 元/吨。由于基本面弱势，

库存累积，未来仍将持续降价去库趋势，LLDPE 或跌至 7000-7300 元/吨。油制 LLDPE 利润在

145 元/吨，MTO 利润在 550 元/吨附近。 

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 2.4%至 8.2%，周内兰州石化 30 万吨、福建联合 12 万吨、抚顺

石化 30 万吨已开车，预计下周将有 60 万吨装置开车。LLDPE 排量占比 34.8%，LDPE 排量占

比 13.5%，HDPE注塑排量占比 10.9%，HDPE管材排量占比 12.2%，整体 HDPE排量小幅下降，

LLDPE、LDPE排量小幅上涨。进口货源增多，伊朗船货逐步到港。港口库存、石化库存均小幅
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上涨，预计未来将降价去库。 

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 下游农膜开工率跌至 66%，需求基本见顶，其余下游主流开工率在 53%-57%，交投低

迷，逢低采购为主，基本无支撑。 
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图 21：PE 下游主要产品毛利 

（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：盘面预计弱势整理，区间 7850-8050，建议观望，重点关注未来库存走势及基建

政策。上游原油宏观预期偏暖，美国原油产量放缓及各方预计季节性原油需求上升给予原油一

定支撑；甲醇基本面弱势，后续仍将低位震荡。供应面，新产能不断释放，贸易商逐步降价去

库，然石化库存仍处累库阶段，暂无支撑。需求面延续阶段性补库状态，10 月经济数据显示终

端需求疲软，后续支撑有限。 

聚乙烯：盘面预计维持弱势震荡格局，区间在 7000-7250，短中期逢高沽空，重点关注未

来进口量及库存变化。供应面，进口量处于中上水平，伊朗进口货源逐步到港，预计石化库存、

港口库存去库承压。需求面，农膜需求见顶，大厂订单跟进有限，市场心态偏空。 

风险提示：中美贸易谈判进度、人民币汇率波动、进口货源超量。 
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