
 

 

  聚丙烯&聚乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

聚丙烯基本面偏空，聚乙烯中长期看好 
2019 年 9 月 2 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯：8月聚丙烯期货合约走弱，重心下移，收于 7939，

约月跌 356。供应面，检修季逐步结束，巨正源、宝丰

二期、中安联合等厂商将陆续放量，供应端承压；石化

去库相对顺利，但大多累积在贸易商手中，并未至终端

完全消化。需求面，下游 BOPP 等产品利润空间较小，

对 PP 仅刚需补库，订单好转迹象不明显；叠加环保因

素影响，下游开工率不容乐观。 

聚乙烯：8 月聚乙烯市场持续下跌。宏观面，中美贸易

摩擦升级，OPEC 等减产力度有限，利空消息打压市场

心态。供应面，检修量较上月处于高位，厂商积极去库，

但进口货源仍偏多，整体市场供应环比增加。需求面，

下游需求力度改善不佳，山东等地区受环保督察影响，

开工率受限，白家电、汽车、房地产等终端需求疲软，

以刚需补库为主，短期需求支撑力度不足。 

⚫ 后市展望及策略建议 

聚丙烯：9 月聚丙烯行情需重点关注新产能释放及临近

国庆下游补库需求。上游方面，下月油市不容乐观，一

是加征关税导致宏观环境偏空；二是美油产量攀升，

OPEC 减产力度有限，油价或有大跌风险。供应面，检

修季即将结束，新产能放量或在 9 月下旬体现，增加供

应压力；阶段性石化去库仍会持续至 9 月上旬，但后续

累库压力仍为关注重点。需求面，整体需求偏空，市场

刚需采购，月内难以形成支撑。预计下月基本面供需失

衡情况仍将持续，标品偏紧在下月上中旬利好期现价

格，但持续性不足。下月上旬聚丙烯市场或呈震荡格局，

中下旬震荡下行，01 合约逢高沽空。仅供参考。 
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聚乙烯：9 月聚乙烯需关注宏观面影响及下游走势。LL

跌至 10 年低点打压业内心态，市场或持续看空。供应

面，检修厂商逐渐复产可能性较大，进口货源仍处高位，

预计未来仍会以厂商及供应商降价去库为主。需求面，

农膜开工率有所好转，棚膜订单有所跟进；其余厂商受

环保督察影响，需求冷淡；临近国庆，下游或有一波补

货行情，给予需求面一定支撑。综上，预计 9 月 PE 整

体仍呈下降态势，但中长期市场情绪乐观，下游需求恢

复程度或超预期，操作方面可多 L 空 PP。仅供参考。 
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1. 行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

8 月份聚丙烯主力合约以走弱为主，远月合约贴水约 600 元/吨。盘面重心下移，收于 7939，

月跌 356。月初垃圾分类政策等利好因素释放，盘面小幅回升，带动现货上涨，采购情绪有所

好转；月中后期利好因素消化，宏观面不稳定性因素加强，叠加非标累库、下游需求疲软等因

素，整体基本面偏弱，厂商挂牌价下调，贸易商让利出货；月末结算行情及贸易争端缓和提振

业内心态，整体库存降至往年低位，随着下游需求的逐渐恢复，供需矛盾有所缓解，但整体成

交量不容乐观。 

图 1：聚丙烯主力合约七月行情 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

8 月份 LLDPE 主力合约月初下跌后小幅反弹，后持续下跌探底。8 月 PE 石化库存累库，

进口货源挤压国内市场，市场供应充足，下游需求上升缓慢，仅刚需采购，导致整体市场情

绪冷淡——基本面弱势情况下期货价格直线下降。后宏观面不稳定因素加剧市场看空情绪，

期价继续探底，跌破 5 日均线。9 月 PE 市场或因旺季到来有所好转，但支撑力度有待商榷，

期市反弹力度不足，存在小幅拉升后回落的行情，需慎重对待。 
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图 2：LLDPE 主力合约七月行情 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

2. PP 基本面分析 

2.1 现货价格及利润 

8 月WTI原油现货收于 54.79 美元/桶，较月初下跌 1.99 美元/桶；Brent 原油现货收于 59.17

美元/桶，较月初下跌 3.38 美元/桶。甲醇内盘月末均价为 2035 元/吨，较月初下跌 210 元/吨；

甲醇外盘进口成本均价为 2270 元/吨，较月初上涨 17.66 元/吨。丙烯内盘主流价收于 7500 元

/吨，较月初跌 450 元/吨；丙烯外盘主流价收于 920 美元/吨，较月初持平。 

8 月 PP 粉料和粒料价差约为 320 元/吨，粉料低价优势较上月有所好转；本月（共聚-拉

丝）价差收窄，在-30-100 元/吨区间。油制聚丙烯利润大致为 941.88 元/吨，MTO 制 PP 毛利

在 1652-1905 元/吨区间，较上月有所下降，主要是由于聚丙烯价格下跌幅度大于上游产品下

跌幅度，利润区间有所收窄；内盘盘面加工差在 360 元/吨，外盘一直处于亏损状态，现进口

窗口大部分已经关闭。 

 

 

图 3：原油现货价（单位：美元/桶） 图 4：国内甲醇市价（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：进口甲醇价格（单位：元/吨） 图 6：国内外丙烯市场价 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 7：PP 各品种价位及价差（单位：元/吨） 图 8：油制 PP 毛利（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：MTO 制 PP 毛利（单位：元/吨） 图 10：聚丙烯内外盘盘面加工差 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 供应方面 

截至 7 月底，聚丙烯月度产量为 1901.31 万吨，环比上涨 6.47%。聚丙烯 8 月末社会库存为

56.31kt，环比下跌 3.43%；石化库存为 261.87kt，环比下跌 18.67%；港口库存为 9.6kt，环比下

跌 3.03%。本月上中旬石化累库，厂商降价出货，但市场反应冷淡，月末结算行情利好聚丙烯
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快速去库，月底库存降至正常水平，但只是转到中游贸易商处，并未至下游真正消化。 

聚丙烯截至 8 月底进口量为 302.8kt，环比上涨 29.96%，同比上涨 15.57%。主要是由于人

民币市场低迷，拖累 PP 美金市场价，本月俄罗斯、沙特、印度及韩国等均降价出货，拉升部分

港口聚丙烯进口量。 

图 11：聚丙烯月度产量变化 图 12：聚丙烯月度进口量 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 13：聚丙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 14：聚丙烯石化库存季节图（单位：kt） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

 

 

 

图 15：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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表 1：聚丙烯 8 月装置动态表格 

类别 企业名称 装置地址 涉及产能 停车时间 

新装置 巨正源 1# 东莞 30 2019.8.13 

新装置 中安联合 安徽 35 2019.8.10 

重启 青岛炼化 青岛 20 2019.5.25 

重启 神华榆林 陕西 30 2019.7.21 

按计划检修 独山子石化 新疆 69 2019.7.21 

按计划检修 大庆炼化 1# 大庆 30 2019.8.7 

按计划检修 大庆炼化 2# 大庆 30 2019.8.9 

按计划检修 神华新疆 新疆 45 2019.8.15 

计划短修 中煤榆林 陕西 30 2019.8.20 

计划检修 延安能化 陕西 30 2019.8.25 

临时停车 上海石化 3# 上海 20 2019.8.23 

检修 湛江东兴 湛江 14 2019.7.4 

按计划检修 大庆炼化 1# 大庆 30 2019.8.7 

按计划检修 大庆炼化 2# 大庆 30 2019.8.9 

重启 宁波富德 宁波 40 2019.8.16 

按计划检修 神华新疆 新疆 45 2019.8.15 

计划短修 中煤榆林 陕西 30 2019.8.20 

计划检修 延安能化 陕西 30 2019.8.25 

临时停车 上海石化 3# 上海 20 2019.8.23 

按计划检修 独山子石化 新疆 69 2019.7.21 

临时短停 中天合创 2# 内蒙 35 2019.8.7 

临时短停 中江石化 福建 35 2019.8.8 

临时短停 兰州石化 1# 兰州 30 2019.8.9 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

8 月国内聚丙烯新增检修产线近 20 条，月内检修损失量约为 36.55 万吨，环比增加约 43%，

多数为计划性检修，利好供应面；但 9 月中旬中安联合、神华榆林及巨正源近 95 万吨标品新产

能将缓慢释放，部分短停厂商也将恢复生产，一方面缓和了标品紧平衡的状态，另一方面将加

大 9 月供应压力。 

2.3 需求方面 

截至 8 月底，聚丙烯开工率为 81.87%，环比下跌 5.33%。下游尚处于淡季，塑编行业月末

开工率为 42%，环比下跌 17%；BOPP 开工率为 57.30%，环比上涨 2.83%，本月 BOPP 膜厂出

货不佳，部分厂商低价抛售，但订单量仍不容乐观。 

8 月 BOPP 市场弱势盘整，膜厂处于淡旺转季期间，市场需求不佳，对 PP 需求短期难有好

转。整体 BOPP 毛利尚处于亏损状态，但同比上涨约 520 元/吨，较上月有所好转；丙纶（塑编）
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市场窄幅震荡，处于盘整阶段，受环保督查影响，后期需求可能不及往年。 

图 16：PP 月度开工率（%） 图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 18：BOPP 月度开工率（%） 图 19：BOPP 各规格毛利（单位：元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 20：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 
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资料来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 
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3. PE 基本面分析 

3.1 现货价格及利润 

8 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 890 美元/吨，较月初上涨了 20 美元/吨；原油整体震荡下

跌；宏观方面，中美贸易格局恶化，宏观环境偏空，虽然 OPEC 等减产超预期，但持续性不足，

打压业内心态。 

本月 LLDPE 月初现货跟随期货下调，月均价为 7600 元/吨，环比跌 4.50%，跌至 10 年内低

位，打压厂商心态；LDPE、HDPE 下游利好因素月内逐渐消化，叠加厂商大量转产低压及高压

品种，LDPE 月均 8400 元/吨，环比跌 3.30%，HDPE 各品种下跌 100-500 元/吨不等。 

截至 8 月底，LLDPE 石化利润在-318 元/吨，较上月下跌 185 元/吨；煤制 PE 及油制 PE 均

处于亏损状态。煤制 PE 方面，煤价下行幅度小于 PE 下行幅度，整体利润下降约 126 元/吨。同

时本月油价整体下降幅度较小，油制 PE 利润下降约 242.14 元/吨。PE 价格端大幅走跌为导致厂

商亏损程度较上月恶化的主要因素。 

 

 

 

图 21：乙烯 CFR 现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同规格价格走势图 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 23：LLDPE 周石化利润（单位：元/吨） 图 24：MTO 制聚乙烯毛利润（单位：元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 25：乙烯裂解制聚丙烯毛利（单位：元/吨） 图 26：聚乙烯盘面加工差（单位：元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 供应方面 

截至 7 月底，聚乙烯月度产量为 1533.50 万吨，环比上涨 4.63%。聚乙烯 8 月末社会库存为

162.90kt，环比下跌 11%；石化库存为 336kt，环比下跌 9%；港口库存为 180kt，环比下跌 10%。

8 月上旬下游适量补库，石化库存小跌；月中旬期货疲软叠加市场情绪冷淡，交投困难，出现

累库；月下旬市场小幅走高，且贸易商需完成采购计划，石化库存得以去库。 

聚乙烯截至 7 月底进口量为 1391.80kt，环比上涨 11.21%，同比上涨 25%，整体较上月而言

进口量相对增加，主要系中美关税上升前贸易商自外盘大量补货的后续效应导致。 
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图 27：聚乙烯月度产量及变化 图 28：聚乙烯月度进口量及变化 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 29：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 30：聚乙烯石化库存季节图（单位：kt） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 31：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3.3 需求方面 

8 月聚乙烯需求缓慢回升。从农膜来看，开工率仅环比上涨 13%至 42%；塑编、缠绕膜等

市场受环保督察影响，开工率有所萎缩，保持在 57%-58%。前期环保政策等利好因素逐步消化，

叠加下游产品利润空间下调，市场交投氛围不佳，下游厂商及贸易商对后市期望偏空，短期需

求支撑弱。9 月下游逐渐进入需求旺季，农膜需求有望增加，棚膜订单有所跟进，其余行业暂

无亮点，需求恢复整体强于 PP 下游，市场对中长期下游走势呈乐观态度。 

图 32：PE 下游主要产品毛利（单位：元/吨） 图 33：PE 月度开工率（单位：%） 
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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 

图 34：农膜周度开工率（单位：%） 
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资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

表 2：聚乙烯 8 月装置动态表格 

厂商 装置 
产能 

（万吨） 
动态 

独山子石化 全线 110 继续停车 

中煤榆林 FDPE 30 预计开车 

延安能化 HDPE 45 继续停车 

神华新疆 LDPE 30 继续停车 
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大庆石化 LLDPE 8 继续停车 

茂名石化 
2#LDPE 25 预计下月开车 

1#LDPE 11 停至月底 

神华榆林 高压 30 即将开车 

中天合创 管式高压 25 即将开车 
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

8 月聚乙烯涉及检修量约为 517 万吨，表 2 为 8 月主要检修装置，部分短停装置未囊括在

内。据最新资讯了解，损失产量约为 19.2 万吨，较上月增加约 10 万吨，小幅缓解供应端压力。 

4. 总结及行情预测 

聚丙烯：9 月聚丙烯行情需重点关注新产能释放及临近国庆下游补库需求。上游方面，下

月油市不容乐观，一是加征关税导致宏观环境偏空；二是美油产量攀升，OPEC 减产力度有限，

油价或有大跌风险。供应面，检修季即将结束，新产能放量或在 9 月下旬体现，增加供应压力；

阶段性石化去库仍会持续至 9 月上旬，但后续累库压力仍为关注重点。需求面，整体需求偏空，

市场刚需采购，月内难以形成支撑。预计下月基本面供需失衡情况仍将持续，标品偏紧在下月

上中旬利好期现价格，但持续性不足。下月上旬聚丙烯市场或呈震荡格局，中下旬震荡下行，

01 合约逢高沽空。仅供参考。 

聚乙烯：9 月聚乙烯需关注宏观面影响及下游走势。LL 跌至 10 年低点打压业内心态，市场

或持续看空。供应面，检修厂商逐渐复产可能性较大，进口货源仍处高位，预计未来仍会以厂

商及供应商降价去库为主。需求面，农膜开工率有所好转，棚膜订单有所跟进；其余厂商受环

保督察影响，需求冷淡；临近国庆，下游或有一波补货行情，给予需求面一定支撑。综上，预

计 9 月 PE 整体仍呈下降态势，但中长期市场情绪乐观，下游需求恢复程度或超预期，操作方面

可多 L 空 PP。仅供参考。
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