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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  

供需面边际好转，谨防国际疫情升级 
2020 年 3 月 2 日  星期一 

内容提要 

⚫ 我们的观点 

3 月聚烯烃板块预计呈宽幅震荡走势，有向上修复可能。供应

面缓慢提升负荷，边际供应提升，需求面开工涨 2-33 个百分点不

等，预计 3 月中下旬需求的增加将提振市场情绪。库存面，当前

尚处于累库阶段，但物流已逐步恢复，预计 3-4 月去库将明显加

快。综上，3 月供需面将有所好转或带动盘面上涨，但需关注国际

疫情爆发程度，避免市场恐慌情绪再次拉跌盘面。 

⚫ 我们的逻辑 

供应：国内疫情在 2 月下旬已得到有效控制，上游聚丙烯开工率

因前期短修降至 82.17%，聚乙烯开工率为 86.37%，前期降负装置

逐渐恢复，检修装置逐渐减少，供应面边际增强。 

需求：下游返工普遍延迟至正月十五以后，当前主要下游恢复至

3-5 成，预计 3 月或突破 6 成。政府推进各项措施保证下游返工复

产，中期来看需求端将有所利好。 

库存：当前两油库存降至 121 万吨，较峰值已降低近 40 万吨，但

仍处同期高位；由于物流尚未完全打通，社会库存、港口库存进入

累库阶段。预计 3 月物流恢复程度将达到 80%，利好上中游去库，

3 月下旬库存或回归历史正常区间。 

成本利润：2 月国际疫情爆发，原油降至 1 年来低位，甲醇区间震

荡，上游成本端走弱；但由于聚烯烃恐慌性抛售导致的价格下跌，

当前各途径利润均接近 0 值，若上游成本端于 3 月筑底成功，将

能够形成较为稳定的下方支撑。 

⚫ 策略建议 

PP&L：短期观望为主，单边不宜追涨杀跌，跨期可在价差扩大

至[-180,-200]区间介入正套。 
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⚫ 风险因素 

国际宏观经济超预期下滑；物流恢复不及预期；下游接盘能力

弱。 
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1. 行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

2 月份聚丙烯主力合约跳空低开，月中旬因疫情受控而有所提振，而后回归弱势基本面。期

现基差较低，在 30-40 区间。上半月，国内疫情爆发，市场受恐慌情绪引导，低位徘徊；下半月

疫情受到控制，资金面炒作市场乐观预期提振期价，后随着资金面止盈离场，期价回归弱势。 

图 1：聚丙烯主力合约二月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

2 月份 LLDPE 主力合约跳空低开，低位盘桓后小幅上扬，期价重心大幅下移，基差在 100-

200 区间。上半月国内疫情爆发，业者多持观望态度，期价低位震荡；下半月疫情有所缓和，

资金面炒作带来一波上扬，而后止盈离场，期价逐步回落。 

图 2：LLDPE主力合约二月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 
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2. PP 基本面分析 

2.1 现货价格及利润 

2 月上游 WTI 原油现货收于 44.45 美元/桶，较月初跌 7.11 美元/桶；Brent 原油现货收于

50.49 美元/桶，较月初跌 6.18 美元/桶。甲醇内盘月末均价为 1975 元/吨，较月初下跌 405 元/

吨；甲醇外盘进口成本均价为 222 美元/吨，较月初下跌 18 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 6000

元/吨，较月初跌 800 元/吨；丙烯外盘主流价收于 790 美元/吨，较月初跌 80 美元/吨。上游原

油受国际卫生事件爆发影响大幅下挫，叠加 OPEC+深化减产协议利好不及预期，当前呈弱势

探底格局；甲醇受油价及弱供需面影响，震荡下跌。成本端重心均有所下移，支撑偏弱。 

2 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在-68.5 元/吨，二者走势趋同，价格波动均较大，月内

价差不断修复，至月底粉粒料重归正价差，但粉料仍高位承压销售，预计后期降价概率较大；

本月（共聚-拉丝）价差缩小至 770 元/吨，拉丝标品受刚需影响，降价偏缓，注塑下游白家电、

零部件等均处于相对淡季，注塑需求不及拉丝。 

油制聚丙烯利润为-513 元/吨，较上月降低了近 530 元/吨，主因是疫情导致月内聚丙烯价

格大幅下调；MTO 制 PP 毛利在 310-386 元/吨区间，均有所下调；丙烯聚合制聚丙烯内盘盘

面资金流在 917 元/吨，减去 500-800 元加工费，就资金流方面而言聚丙烯基本无下调空间。

成本利润方面 3 月需重点关注国际卫生事件是否持续升级，若事件继续升级，则上游成本端

将继续走弱，在聚丙烯价格相对偏稳的情况下，期价下调空间将有所扩大。 

图 3：原油现货价（单位：美元/桶） 图 4：国内甲醇市价（单位：元/吨） 

  

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 5：进口甲醇价格（单位：元/吨） 图 6：国内外丙烯市场价 

  

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 7：PP各品种价位及价差（单位：元/

吨） 

图 8：油制 PP毛利及成本（单位：元/吨） 

  

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：MTO制 PP成本（单位：元/吨） 

  

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 2 月底，聚丙烯月度开工率为 82.17%，环比降 12.63%。上中游库存方面，截至 2 月

末，聚丙烯社会库存环比上涨 14.20%；石化库存环比上涨 96.92%；港口库存环比上涨 49.64%。

本月初疫情爆发导致库存高企、物流几近停滞，倒逼上游降负短修，月中下旬疫情相对好转，

上游企业逐步恢复供应，库存高企格局难改，预计在 3 月国内疫情将逐步受控，边际供应提升，

高库存局面在 3 月下旬-4 月可得以纾解。 

进口量方面，海关总署改革至季度更新，1 月、2 月货物贸易进出口数据将于 3 月同时发布，

届时将在 4 月月报中合并更新，特此说明。预计由于国际疫情爆发，1、2 月进口量将有所缩减，

特别是韩国高端专用料进口（仅 7 万吨/年），利好国内供应过剩局面。 
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图 11：聚丙烯月度产量变化 图 12：聚丙烯月度进口量 

  

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） 

  

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） 图 16：PP开工率（%） 

  

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 

值得注意的是，从口罩方面来看，根据返工情况，3 月返工达到峰值时最高日口罩需求可达

到 3 亿只，其中 N95 口罩需求大约在 5800 万只。口罩所需聚丙烯原料为高熔指纤维料和熔喷

料，就纤维料来看，1 吨高熔指纤维聚丙烯约可制成一次性外科口罩 90 万至 100 万只或 N95 口

罩 20 万至 25 万只，若根据峰值，所需聚丙烯约在 532 吨/天，而当前纤维料产能达 7 万吨/天，

需求仅占产能的 0.76%；就熔喷料来看，1 吨熔喷料可生产近 20-25 万只口罩，目前国内有 11 家

企业可生产熔喷料，已复产的企业总产能在 939 吨/天左右，仅可生产近 1.8 亿只口罩，熔喷料
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不足为当前口罩产业痛点之一。同时人力不足、配件（鼻梁条）缺乏、物流不畅等问题仍为口罩

生产方面瓶颈，预计在 3 月中旬左右能得以缓解。 

表 1：聚丙烯 2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 开启时间 

新装置 利和知信一期 沧州 30  投产延后 

新装置 浙江石化 2# 舟山 45  5-6 成负荷 

新装置 恒力二期 2# 大连 20  9 成负荷 

合计   95   

占全部产能

比重 
  3.79%   

短停重启 徐州海天 徐州 20 2020.2.1 2020.2.18 

短停重启 绍兴三圆 1# 绍兴 20 2020.2.4 2020.2.20 

短停重启 台塑宁波 宁波 45 2020.2.15 2020.2.27 

合计   85   

占全部产能

比重 
  3.39%   

临时短停 延安炼厂老线 延安 10 2020.2.4 / 

临时短停 福建联合 1# 福建 12 2020.2.6 2020.3.1 

大修 北海炼厂 北海 20 2020.2.12 / 

大修 钦州石化 钦州 20 2020.2.9 2020.3.30 

停车检修 宁波富德 宁波 40 2020.2.18 2020.3.4 

合计   102   

占全部产能

比重 
  4.07%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 3 月初，国内聚丙烯新装置预计增加 2 条，旧装置月内重启 3 条，月内检修损失量约

为 34.60 万吨，环比增加 195%。2 月上旬疫情大规模爆发，除口罩等医用所需聚丙烯纤维料、

透明料（占比 4%）以外，其余货源全面累积，厂商短修较多，2 月中下旬疫情好转，新产能逐

步上场，新增福建联合 1#、宁波富德、钦州石化计划 3 月复产，预计 3 月供应压力逐步增大。 

2.3 需求方面 

下游塑编行业月末开工率为 45%，环比上涨 13%，厂商负荷逐步提升，虽然 2 月塑编 1 次

性寻求难以补回，但后续加快开工当利好需求面；2 月 BOPP 膜厂开工率为 52%，月内小涨 1%，

开工厂商负荷在 5 成，但 3-4 月为 BOPP 需求淡季，且膜厂当前库存偏高，BOPP 方面难以形成

支撑。根据当前物流、下游恢复情况，3 月上中旬需求难有好转，下旬开工率预计升至 6-7 成，

边际需求相对偏暖。 

 

 



理财月报                                      

 

图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 图 18：BOPP开工率（%） 

  

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 19：BOPP各规格毛利（单位：元/吨） 图 20：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. PE 基本面分析 

3.1 现货价格及利润 

2 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 700 美元/吨，较月初下跌 134 美元/吨。 

聚乙烯整体现货市场呈随期价调整，2 月上旬厂商、贸易商基本处于有价无市的状态，在月

中旬后期价小幅上行，贸易商、下游地膜恢复及部分投机性需求抄底现货，带动价格小幅反弹，

后伴随期价回落，现货价格再次下跌。1 月 LLDPE 现货月均价为 7042-7065 元/吨，环比跌 300

元/吨；LDPE 月均 7579-7607 元/吨，环比跌 400-500 元/吨；HDPE 各品种跌幅不等，HDPE 拉

丝料月均价在 7381-7825 元/吨，环比跌 200-500 元/吨，HDPE 膜料均价在 7158-7639 元/吨，环

比跌 300-400 元/吨，HDPE 注塑均价在 6847-7065 元/吨，环比跌 200 元/吨。2 月疫情爆发，下

游农膜、功能膜等均为劳动密集型行业，当前开工率极低，上中游均降价抛货。 

截至 2 月底，煤制 PE 方面，甲醇、PE 现货价均大幅走低，煤制利润毛利亏损状态略有好

转，亏损在 40 元/吨左右。同时 2 月油价受国际公共卫生事件爆发影响大幅下跌，而国内 PE 价

格下跌幅度不及原油，油制 PE 利润恢复至 600-800 元/吨左右。若国际疫情继续发酵，PE 利润

空间将有所增大。 
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图 21：乙烯 CFR现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同品种价差 

（单位：元/吨） 

  

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油制利润及成本（单位：元/

吨） 

图 24：MTO制 LLDPE利润及成本（单位：

元/吨） 

  

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 

3.2 供应方面 

截至 2 月底，聚乙烯月度开工率为 86.37%，环比降 4.82%，主因是 2 月疫情爆发导致胀库

现象，倒逼上游降负。库存方面，2 月初下游整体开工率处于 10 年来低位，仅零星接单，各类

库存急剧上涨。聚乙烯 2 月末社会库存环比上涨 21.31%；石化库存环比上升 113.92%；港口库

存环比上涨 21.57%。预计 3 月中下旬伴随物流打通及政府各项扶持政策，上游开工率将逐步回

升。进口方面，伊朗疫情爆发，根据消息面，伊朗并未采取封港措施，但部分到港货源将会延

迟，进口量减少有利于缓解当前供给宽松局面，利好聚乙烯板块。 
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图 25：聚乙烯月度产量及变化 图 26：聚乙烯月度进口量及变化 

  

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 27：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 28：聚乙烯石化库存季节图（单位：

kt） 

 
 

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 29：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 30：PE开工率（单位：%） 

  

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 

表 2：聚乙烯 2月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 

浙江石化 舟山 75 已放量，负荷六成 

茂名石化 1#LDPE 11 已复产 

兰州石化 HDPE 一线 8.5 已复产 

中天合创 釜式法 LDPE 12 已复产 

扬子石化 HDPE 27 已复产 

合计  133.5  
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占全部产能比重  6.56%  

上海石化 1#2LDPE 5.5 重启不定 

扬子巴斯夫 LDPE 20 重启不定 

合计  25.5  

占全部产能比重  1.25%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

2 月聚乙烯检修损失量大致为 4.6 万吨，环比减少 0.2 万吨。2 月疫情大规模爆发，原定 1-

2 月放量的浙石化 2 线、恒力二期 2 线均有延迟，且为降低供应端压力，部分聚乙烯厂商降负至

7-8 成，本月检修量较少，预计 3 月供应量将继续上升。 

3.3 需求方面 

2 月聚乙烯下游开工率缓慢攀升。从农膜来看，开工率上涨至 30%，环比上月上涨 27.3%，

由于疫情已逐步得到控制，包装膜、薄膜、中空及塑料开工率均上涨 5-30 个百分点，主流开工

率恢复至 5 成。目前期价小幅走强，工厂开工率不断攀升，物流恢复至 80%左右，下游厂商适

量补仓。预计 3 月下游需求将好于预期，地膜进入需求旺季，大部分开工企业多维持高位开机，

实际需求将持续好转。 

图 31：PE下游主要产品资金流（单位：元/

吨） 
图 32：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 

4. 总结 

供应：国内疫情在 2 月下旬已得到有效控制，上游聚丙烯开工率因前期短修降至 82.17%，

聚乙烯开工率为 86.37%，前期降负装置逐渐恢复，检修装置逐渐减少，供应面边际增强。 

需求：下游返工普遍延迟至正月十五以后，当前主要下游恢复至 3-5 成，预计 3 月或突破 6

成。政府推进各项措施保证下游返工复产，中期来看需求端将有所利好。 

库存：当前两油库存降至 121 万吨，较峰值已降低近 40 万吨，但仍处同期高位；由于物流

尚未完全打通，社会库存、港口库存进入累库阶段。预计 3 月物流恢复程度将达到 80%，利好

上中游去库，3 月下旬库存或回归历史正常区间。 

成本利润：2 月国际疫情爆发，原油降至 1 年来低位，甲醇区间震荡，上游成本端走弱；但

由于聚烯烃恐慌性抛售导致的价格下跌，当前各途径利润均接近 0 值，若上游成本端于 3 月筑
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底成功，将能够形成较为稳定的下方支撑。
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