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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  

国际医疗用品需求托底现货，聚烯烃表现强势 

2020 年 4 月 13 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

本周聚烯烃延续强势上涨走势，周涨幅在 6%-10%，

现货方受期价及纤维料、熔喷料、PE 高熔注塑炒作挺价

及标品偏紧影响，强势上行。上游油价周内震荡，欧佩

克+减产协议效果不佳，丙烯原料大幅炒涨，甲醇周内震

荡上行，聚烯烃下行空间缩小。供应面，PP 开工率小幅

下滑，装置检修量增多，供应压力减小；PE 周内进口量

上行，逐步进入检修季，开工率有所下滑。需求面，下

游主体开工率基本持平，周初采购需求受提振，后期价

格拉高过快，需求转淡，但口罩原料纤维料、熔喷料及

PE 高熔注塑需求旺盛，起托底作用。 

总结与展望 

展望：目前欧佩克+会议减产目标不如人意，上游油

价宽幅震荡，其余原料基本面偏暖，价格上行，成本端

有所支撑，供需面以医疗防护用品为热点进行炒作，预

计 1-2 个月内将起到期价托底作用。短期来看，国际疫

情蔓延刺激聚烯烃原料生产和采购，大幅拉涨期现价

格，可短期做多；中长期来看，新产能上场为不定因

素，聚烯烃上游逐步进入检修季，下游进入需求淡季，

供需矛盾或有所显现，中长期维持逢高沽空观点不变，

重点关注原油走势、下游恢复情况及国际公共卫生事件

进展； 

上游：原油方面，重点关注原油 30 美元/桶支撑位，

当前欧佩克+会议级 G20 会议减产结果不尽如人意，油价

宽幅震荡；丙烯方面，伴随聚丙烯装置逐步反产及大规

模的口罩原料需求，丙烯价格大幅上行；甲醇方面，基

本面有所好转，短期震荡上行为主； 
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供应：PP 装置多转产纤维料，导致其他品种紧俏，

纤维料挺价、标品紧平衡利好未来期现价格，短期 PP 呈

偏强态势；L 即将进入检修季，HDPE 高熔注塑货源紧

俏，供应面亦有所支撑。两油库存在 94.5 万吨，上周五

库存水平在 112.5 万吨，去年同期库存水平 90 万吨，库

存去化有所好转； 

需求：PP 下游开工率小跌 1%，PE 下游开工率涨跌

互现，PP 主流下游保持刚需采购，PE 农膜需求逐渐转

淡，其他行业开工率稳步上升，但整体采购量仅维持 1-2

周用量，目前纤维料、熔喷料及 HDPE 高熔注塑等医疗

防护用品原料采购积极性极高，起到托底作用。预计下

周医疗用品需求仍能托底期现价格，但其余主流需求订

单有限，相对偏弱势。 

操作建议 

PP&L：短期日内做多，中长期逢高沽空，跨期正套止盈

出场。 

风险提示 

国际公共卫生事件得到有效控制；油价大跌；需求

端高价货源接受有限。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周大涨，收于 6260 元/吨，涨 355 元/吨，涨幅为 6.01%，本周周初受欧佩

克+会议可能达成协议的乐观情绪影响，原油大涨，带动 L 上涨，后高熔注塑作为医护用品原

料被炒作，带动期现价格齐涨；持仓 34.62 万手，涨 3.9 万手。PP2009 合约较上周大涨，收

于 6984 元/吨，涨 658 元/吨，涨幅为 10.40%，油价前期大涨叠加口罩概念炒作带动 PP 强势

上行；持仓 35.73 万手，涨 6.4 万手。 

L 合约远月合约升水幅度小幅缩减 50 元/吨，主要源于近期 HDPE 高熔注塑制纤维布概念

炒作带动期现价格齐涨，远月合约确定性较差；PP 远月贴水幅度缩减 142 元/吨，回归 Back

结构，主要源于口罩等所用纤维料、熔喷料为近期明星品种，价格暴涨，带动期价强势上行。 

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 

L2009.DCE 6260 355 6.01% 811355 346233 39103 

L2101.DCE 6275 300 5.02% 19562 36159 -1141 

PP2009.DCE 6984 658 10.40% 1260111 357386 64515 

PP2101.DCE 6854 514 8.11% 14346 24376 7973 

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 2020/4/10 2020/4/3 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 20  70  -50  -71.43% 

L 基差 元/吨 420  270  150  55.56% 

L 仓单数量 张 120  0  120  - 

PP01-PP09 价差 元/吨 -124  18  -142  -788.89% 

PP 基差 元/吨 602  273  329  120.51% 

PP 仓单数量 张 120  0  120  - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 

WTI 原油现货周内涨 4.76%至 25.31 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 24.05%至 23.73 美元/

桶。本周欧佩克+会议结果不尽如人意，周五 G20 能源部长会议未明确石油减产细节，市场前期

乐观情绪消弭，原油宽幅震荡，临近周末回调迹象明显，需关注产油国后续消息。甲醇内盘周

涨 115 元/吨至 1710 元/吨，甲醇外盘周跌 3 美元/吨至 170 美元/吨，甲醇进入春检阶段，基本面

略有好转，本周受前期原油提振价格相对有所抬升。丙烯内盘均价周涨 100 元/吨至 5250 元/吨，

外盘周涨 25 美元/吨至 615 美元/吨，据消息面，受聚丙烯纤维料需求提振，丙烯周末报价疯涨，

截至周日中化工丙烯涨 5000 元/吨，在 12000 元/吨价位，预计后续提涨炒作仍将继续。乙烯 CFR

东北亚周跌 70 美元/吨至 410 美元/吨，全球性乙烯扩产仍在继续。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/4/10 2020/4/3 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 25.31  24.16  1.15  4.76% 

Brent 原油 美元/桶 23.73  19.13  4.60  24.05% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 187.75  176.50  11.25  6.37% 

动力煤 元/吨 498.00  500.00  -2.00  -0.40% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 615.00  590.00  25.00  4.24% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 5250.00  5150.00  100.00  1.94% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 410.00  480.00  -70.00  -14.58% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1710.00  1595.00  115.00  7.21% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 170.00  173.00  -3.00  -1.73% 

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 7158-7290（870/970）区间，共聚注塑周均价在 7475-7650（150/200）

区间，本周期价大幅上行，贸易商积极高报，拉丝紧平衡叠加接近交割期导致标品价格大涨，

（注塑-拉丝）价差周内缩小至 300-400 元/吨。PP 油制毛利大致为 1000 元/吨，较上周小跌 300

元/吨；MTO 制 PP 毛利在 1300-1400 元/吨区间，油价周内大涨压缩了部分油制利润，MTO 利

润随 PP 价格上涨有所回升，若后续油价因减产协议未达成而有所回落，PP 利润空间将有所回

升。 

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 当前石化库存为 380kt，环比跌 10.55%，期价强势上行，贸易商及下游备货情绪均大幅

提振，叠加多厂商转产口罩用纤维料导致其他牌号供应偏紧，生产企业销售大有好转，但未消

化的隐性库存较多，为未来去库设下阻碍；贸易商库存降 3.54%，港口库存降 14.93%，表明物

流已基本恢复正常。PP 开工率上涨 0.45%至 87.81%，本周东华扬子江、宁波富基、中安联合、

抚顺石化老线复工，利和知信一期已试产，4 月短修后将正式上场。下周上海赛科、镇海炼化 2

线将复产，无新增检修，宝丰二期及中江石化检修时间待定，预计开工率将继续上升。 

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 下游开工率小跌 1%。BOPP 开工率下跌 1%至 57%，塑编市场开工率持平于 58%，BOPP、

塑编企业订单改善不明显，出口单锐减导致对包装袋的需求响应减少，部分资金充裕的企业适

量补库，原料库存维持在 1-2 周水平，口罩、防护服对纤维料、熔喷料需求旺盛，熔喷料供不应

求（具体可参考前期专题报告），起到需求托底作用。 

图 9：PP主要下游开工率（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 6200-6530（200/50）区间，LDPE 周均价在 7200-7300（150/200）区

间，HDPE 周均价在 6850-7060（300/100）区间，由于期价回升，现货价格跟涨，HDPE 上涨较

多，主因是高熔注塑因口罩概念而大涨。油制 LLDPE 毛利在 2984 元/吨左右，较上周涨 600 元

/吨，主要源于油价震荡而 LLDPE 价格随期价大涨；MTO 制 LLDPE 毛利在 150 元/吨左右，基

本持平，主要是甲醇、LLDPE 周内共振上涨。预计若下周油价低位震荡，油制毛利将保证上游

油制企业高负荷生产，对相对利润较低的 MTO 装置有挤出效应，或导致部分 MTO 装置进入检

修。 

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，石化库存为 430kt，环比减 14.34%，社会库存降 0.12%，港口库存周内小增，市

场止稳反弹提振业者采购心态，高熔注塑为当前明星产品，可制作口罩纤维布料，近期转产高
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熔注塑厂商较多，去库相对良好。PE 开工率小降 0.6%至 90%，本周中海壳牌大修，神华榆林机

器故障，大修 55 天，后续将逐步进入延迟的检修季，预计开工率将小幅下降，进口量小幅增加，

港口贸易商试探性高报受阻，港口库存小幅累积。 

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 下游开工率涨跌互现，目前主流开工率在 45%-56%，农膜开工率持平于降 4%至 45%，

包装膜开工率持平升 2%至 56%。农膜需求有所减弱，其他行业需求缓慢提升，周初期现价格双

升，下游补库积极，后期价格过快拉涨，高价货源成交受阻，仅高熔注塑因防护用品需求，成交

相对较好，但仍需谨防后市需求偏弱走势。 
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图 21：PE主要下游开工率（单位：%） 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：目前欧佩克+会议减产目标不如人意，上游油价宽幅震荡，其余原料基本面偏暖，价

格上行，成本端有所支撑，供需面以医疗防护用品为热点进行炒作，预计 1-2 个月内将起到期价

托底作用。短期来看，国际疫情蔓延刺激聚烯烃原料生产和采购，大幅拉涨期现价格，可短期

做多；中长期来看，新产能上场为不定因素，聚烯烃上游逐步进入检修季，下游进入需求淡季，

供需矛盾或有所显现，中长期维持逢高沽空观点不变，重点关注原油走势、下游恢复情况及国

际公共卫生事件进展； 

上游：原油方面，重点关注原油 30 美元/桶位置，当前欧佩克+会议级 G20 会议减产结果不

尽如人意，油价宽幅震荡；丙烯方面，伴随聚丙烯装置逐步反产及大规模的口罩原料需求，丙

烯价格大幅上行；甲醇方面，基本面有所好转，短期震荡上行为主； 

供应：PP 装置多转产纤维料，导致其他品种紧俏，纤维料挺价、标品紧平衡利好未来期现

价格，短期 PP 呈偏强态势；L 即将进入检修季，HDPE 高熔注塑货源紧俏，供应面亦有所支撑。

两油库存在 94.5 万吨，上周五库存水平在 112.5 万吨，去年同期库存水平 90 万吨，库存去化有

所好转； 

需求：PP 下游开工率小跌 1%，PE 下游开工率涨跌互现，PP 主流下游保持刚需采购，PE

农膜需求逐渐转淡，其他行业开工率稳步上升，但整体采购量仅维持 1-2 周用量，目前纤维料、

熔喷料及 HDPE 高熔注塑等医疗防护用品原料采购积极性极高，起到托底作用。预计下周医疗

用品需求仍能托底期现价格，但其余主流需求订单有限，相对偏弱势。 

风险提示：国际公共卫生事件得到有效控制；油价大跌；需求端高价货源接受有限。 
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