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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  

短期震荡整理，市场回调调整为主 

2020 年 4 月 20 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

本周聚烯烃暴涨后暴跌，周跌幅在 1.5%左右，现货

方受口罩产业链整改影响，下半周报价下行，大多牌号

回吐前期涨幅。上游油价周内弱势难改，丙烯基本面转

弱，报价暴涨后小幅回调，甲醇周内震荡下行。供应

面，PP 开工率小幅下滑，大多牌号紧俏，供应压力较

小；PE 周内进口量上行，开工率小幅上行。需求面，下

游主流开工率有所下滑，聚丙烯下游难承高价，聚乙烯

农膜进入淡季，后续需求偏弱势。 

总结与展望 

展望：目前成本面支撑减弱，供需面矛盾尚不突

出，医疗用品需求仍可托底，但两油库存已出现累库现

象，预计未来涨势难以长期延续。短期来看，劣质医疗

用品产业链整改及发改委严查多逼空事件使得期价炒作

情绪下滑，进入震荡阶段，建议短期暂观望为宜；中长

期来看，新产能上场为大概率事件，下游需求托底能力

不强，若国际疫情得以控制，供需矛盾将快速加深，中

长期维持逢高沽空观点不变，重点关注原油走势、新产

能上场预期及国际公共卫生事件进展； 

上游：原油方面，G20 会议未达成进一步减产结

果，欧佩克预计原油需求将大幅下滑，短期油价偏弱

势；丙烯方面，下半周炼厂供应充足但下游需求走弱，

预计丙烯报价将下行；甲醇方面，进口到港偏多及聚烯

烃回撤均带动甲醇转弱； 

供应：PP 装置多转产纤维料，导致其他品种紧俏，

目前供应端仍相对偏强；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 89 万
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吨，上周五库存水平在 94.5 万吨，去年同期库存水平 93

万吨，显性库存量有所好转，但周五已出现累库现象，

隐性库存较多，未来去库不容乐观； 

需求：PP 下游开工率跌 3%-9%，PE 下游开工率涨

跌互现，PP 主流下游抵触高价货源，PE 农膜需求逐渐转

淡，其他行业开工率企稳，但整体采购量仅维持 1-2 周

用量，目前医疗防护用品原料采购积极性相对较高，但

对比上周已有所回落。预计下周主流需求仍维持弱势，

医疗用品需求小幅转淡。 

操作建议 

PP&L：短期观望，中长期逢高沽空。 

风险提示 

国际公共卫生事件得到有效控制；油价异动；库存

累积。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周回撤，收于 6150 元/吨，跌 110 元/吨，跌幅为 1.76%，本周 G20 会议未

达成进一步减产协议，整体原油需求大幅下滑，原油大跌，叠加市场逐步回归基本面，L 暴涨

后急跌；持仓 35.54 万手，涨 0.9 万手。PP2009 合约较上周下跌，收于 6875 元/吨，跌 109 元

/吨，跌幅为 1.56%，口罩炒作热度减退，后半周期价下跌整理；持仓 42.82 万手，涨 7 万手。 

L 合约远月合约由升水转为贴水，主要源于前期暴涨后 L 暴跌，延续前期回调惯性，近月

合约大幅下滑；PP 远月贴水幅度基本持平，本周后期期价下跌基本回调前期涨幅。 

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 6150 -110 -1.76% 586866 355495 9262 

L2101.DCE 6170 -105 -1.67% 16592 45724 9565 

PP2009.DCE 6875 -109 -1.56% 1527211 428265 70879 

PP2101.DCE 6752 -102 -1.49% 17263 33446 9070 

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 2020/4/17 2020/4/10 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 -15  20  -35  -175.00% 

L 基差 元/吨 510  420  90  21.43% 

L 仓单数量 张 180  120  60  50.00% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -126  -124  -2  1.61% 

PP 基差 元/吨 1263  602  661  109.80% 

PP 仓单数量 张 343  120  223  185.83% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 

WTI 原油现货周内跌 20.31%至 20.17 美元/桶，Brent 原油现货周内跌 20.54%至 18.86 美元/

桶。本周欧佩克+会议达成减产，然 G20 峰会中美、加等国并未达成进一步减产协议，欧佩克月

报预计二季度全球原油需求同比下降 1200 万桶/日，加深市场担忧情绪，原油二次探底。甲醇内

盘周跌 60 元/吨至 1650 元/吨，甲醇外盘周跌 3 美元/吨至 167 美元/吨，受需求面偏弱及进口到

港预期攀升影响，周内甲醇下调。丙烯内盘均价周涨 2225 元/吨至 7475 元/吨，外盘周涨 65 美

元/吨至 680 美元/吨，上半周丙烯受下游聚丙烯需求提振，大幅拉涨，下半周伴随炼厂开工率攀

升及下游整体需求回落影响有所回撤。乙烯 CFR 东北亚周跌 10 美元/吨至 400 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 2020/4/17 2020/4/10 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 20.17  25.31  -5.14  -20.31% 

Brent 原油 美元/桶 18.86  23.73  -4.88  -20.54% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 195.25  187.75  7.50  3.99% 

动力煤 元/吨 497.40  498.00  -0.60  -0.12% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 680.00  615.00  65.00  10.57% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7475.00  5250.00  2225.00  42.38% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 400.00  410.00  -10.00  -2.44% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1650.00  1710.00  -60.00  -3.51% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 167.00  170.00  -3.00  -1.76% 

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 7960-8180（-1850/-1450）区间，共聚注塑周均价在 8120-8370（-1350/-

1250）区间，本周期价暴涨后暴跌，受政策面及情绪面影响严重，下半周主流产品价位断崖式

下跌，贸易商恐慌式抛售，（注塑-拉丝）价差周内持平于 300 元/吨，当前市场未回归基本面，

谨防后续价格大涨大跌。PP 油制毛利大致为 1350 元/吨，较上周小涨 300 元/吨，主要源于原油

暴跌而 PP 仍有医疗需求托底；MTO 制 PP 毛利在 1500-2000 元/吨区间，动力煤及甲醇价位均

有所回撤，MTO 利润上升，部分 MTO 检修计划延迟。 

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 350kt，环比跌 7.89%，前半周期价强势上行，叠加除纤维料外其他货源

较少，石化去库旺盛，但未消化的隐性库存较多，临近周末部分下游已开始转卖前期低价货源，

为未来去库埋下祸源；贸易商库存降 1.48%，港口库存降 15.20%。PP开工率下降 3.74%至 84.07%，

本周中安联合、上海赛科、镇海炼化 2#已复产，利和知信一期 30 万吨装置已试产，4 月短修后

将正式上场，新增中江石化、中景石化及燕山石化 1#检修。下周中景石化将复产，无新增检修，

宝丰二期检修时间待定，预计开工率将小幅上升。 

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下游开工率下跌 3%-9%。BOPP开工率下跌 9%至 48%，塑编市场开工率下跌 3%至 65%，

BOPP、塑编企业订单改善不明显，BOPP 部分企业选择停机卖高价原料，塑编企业以消耗前期

库存为主，均刚需采购。本周江苏省等地对劣质口罩生产链开启监察整改模式，下游对纤维料

需求一度缩减，但临近周末再度攀升，起到托底作用。 

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 6650-6940（-50/-550）区间，LDPE 周均价在 7650-7660（-150/-550）

区间，HDPE 周均价在 7400-7500（-100/-550）区间，由于期价急涨回跌，后半周市场回归理性，

高价货源降价较多，LLDPE、LDPE 因农膜等进入淡季需求有所回落，HDPE 回落较少，主因是

管材逐步进入旺季叠加高熔注塑因口罩概念而相对强势。油制 LLDPE 毛利在 3200 元/吨左右，

较上周涨 300 元/吨，主要源于油价大跌；MTO 制 LLDPE 毛利在 805 元/吨左右，上涨约 700 元

/吨，主要是甲醇弱势而 LLDPE 上半周随期价强势上涨。预计若下周油价维持低位震荡，LLDPE

期价难以维系涨幅，MTO 装置或面对转产及检修局面。 

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 401kt，环比减 6.74%，社会库存升 1.24%，港口库存升 6.03%，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，近期转产高熔

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2010-12-20 2013-02-20 2015-04-20 2017-06-20 2019-08-20

油制LLDPE利润 油制LLDPE成本（右轴）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2011-12-16 2013-11-16 2015-10-16 2017-09-16 2019-08-16

MTO制LLDPE利润 MTO制LLDPE成本（右轴）

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

LLDPE-7042 LDPE-2426H HDPE-5000S

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000



周度报告                                      

8 

 

注塑厂商较多，去库相对良好。PE 开工率小升 0.2%至 90.2%，本周镇海炼化、中沙石化检修，

本周受医用高熔注塑紧俏影响，整体开工率小升，后半周受医疗用品厂商整改影响有所回落，

进口处于中等偏上水平。 

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 40%-56%，农膜开工率持平于降 5%至 40%，

包装膜开工率持平于 56%。农膜逐渐进入淡季，管材需求逐渐进入旺季，其余行业开工率相对

稳定，需求给予市场支撑力度有限。 
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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：目前成本面支撑减弱，供需面矛盾尚不突出，医疗用品需求仍可托底，但两油库存已

出现累库现象，预计未来涨势难以长期延续。短期来看，劣质医疗用品产业链整改及发改委严

查多逼空事件使得期价炒作情绪下滑，进入震荡阶段，建议短期暂观望为宜；中长期来看，新

产能上场为大概率事件，下游需求托底能力不强，若国际疫情得以控制，供需矛盾将快速加深，

中长期维持逢高沽空观点不变，重点关注原油走势、新产能上场预期及国际公共卫生事件进展； 

上游：原油方面，G20 会议未达成进一步减产结果，欧佩克预计原油需求将大幅下滑，短

期油价偏弱势；丙烯方面，下半周炼厂供应充足但下游需求走弱，预计丙烯报价将下行；甲醇

方面，进口到港偏多及聚烯烃回撤均带动甲醇转弱； 

供应：PP 装置多转产纤维料，导致其他品种紧俏，目前供应端仍相对偏强；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 89 万吨，上周五库存水平在

94.5 万吨，去年同期库存水平 93 万吨，显性库存量有所好转，但周五已出现累库现象，隐性库

存较多，未来去库不容乐观； 

需求：PP 下游开工率跌 3%-9%，PE 下游开工率涨跌互现，PP 主流下游抵触高价货源，PE

农膜需求逐渐转淡，其他行业开工率企稳，但整体采购量仅维持 1-2 周用量，目前医疗防护用品

原料采购积极性相对较高，但对比上周已有所回落。预计下周主流需求仍维持弱势，医疗用品

需求小幅转淡。 

风险提示：国际公共卫生事件得到有效控制；油价异动；库存累积。 
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