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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  

供需矛盾逐步发酵，聚烯烃或开启下行通道 

2020 年 5 月 25 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

本周聚烯烃震荡偏强，PP 周涨 1.70%，L 周涨

0.31%，现货价格共振上涨。上游油价震荡偏强，临近周

末有所下行，丙烯价格持续回升，甲醇周内偏弱。供应

面，PP 开工率降至 86.85%，石化降库顺畅；PE 进入检

修旺季，开工率降至 84%，石化库存降速较快，港口库

存逐步累积。需求面，下游主流开工率基本持平，因现

货价格上行采购情绪有所好转，随着全球复工及政策刺

激终端需求，后期需求不过看低。 

总结与展望 

展望：聚烯烃石化库存去库顺利，供应端压力将随

着进口货源集中到港加大，终端需求预计二季度发力，

未来主要关注油价波动、终端需求政策刺激、进口货源

到港量及新产能上场程度，预计聚烯烃将震荡走弱。短

期来看，国际油价震荡，供需矛盾逐渐发酵，短期聚烯

烃波动较大，建议暂观望为宜；中长期来看，进口货源

将集中到港，新产能将逐步到港，传统需求弱势难改，

中长期维持逢高沽空观点不变，可在基差收敛至 200 左

右尝试跨期反套； 

上游：原油方面，油价以震荡偏强为主；丙烯方

面，基本面稳定，价格企稳；甲醇方面，基本面偏空，

区间震荡为主； 

供应：PP 下周暂无新增检修，开工率预计小升，国

内生产库存可控，但月末进口货源到港或利空供应面；L

进入检修旺季，但进口量集中到港，对冲检修利好。整

体来看，两油库存在 74 万吨，较上周降 12 万吨，处于

往年低位，生产端库存可控； 
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需求：聚烯烃下游开工率基本持平，PP 主流下游开

工率持稳，PE 开工率涨跌互现，除农膜外其余下游均稳

定运行。预计下周传统需求持稳，但随着全球复工及政

策刺激终端需求，后期需求不过看低。 

操作建议 

PP&L：短期观望，中长期逢高沽空，可择机介入 PP 跨

期反套。 

风险提示 

新产能延迟上场；进口货源受阻；油价异动。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周上涨，收于 6415 元/吨，涨 20 元/吨，涨幅为 0.31%，本周 L 受成本端

支撑，期价较为坚挺；持仓 37.64 万手，跌 1.1 万手。PP2009 合约较上周上涨，收于 7041 元

/吨，涨 118 元/吨，涨幅为 1.70%，本周油价坚挺，PP 受此影响震荡上行；持仓 42.21 万手，

跌 1.7 万手。 

L 合约远月合约周内持平；PP 远月贴水幅度降至 183，近月合约受原油影响大幅走高，远

月合约波动相对较小，价差呈震荡走阔趋势，但预计近月合约后续上涨动力不足，价差或在

基差回归 200（当前基差在 400-500）左右时逐渐收敛。 

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 6415 20 0.31% 398959 376418 -11589 

L2101.DCE 6420 25 0.39% 36283 70956 5327 

PP2009.DCE 7041 118 1.70% 891588 422124 -17230 

PP2101.DCE 6870 85 1.25% 28852 52120 3277 

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 2020/5/22 2020/5/15 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 10  10  0  0.00% 

L 基差 元/吨 295  265  30  11.32% 

L 仓单数量 张 862  502  360  71.71% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -183  -141  -42  29.79% 

PP 基差 元/吨 498  486  12  2.47% 

PP 仓单数量 张 1132  186  946  508.60% 

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 29.88%至 33.82 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 20.45%至 34.13 美元/

桶。原油周内基本面边际改善，但全球需求复苏遭质疑导致油价难以强势推涨，短期以震荡偏

强为主。甲醇内盘周跌 40 元/吨至 1650 元/吨，甲醇外盘周跌 2 美元/吨至 158 美元/吨，甲醇基

本面较差，后续抛盘压力较大，价格下行。丙烯内盘周涨 250 元/吨至 6375 元/吨，外盘周涨 35

美元/吨至 785 美元/吨，丙烯基本面好转引领价格上行。乙烯 CFR 东北亚周内涨 35 美元/吨至

615 美元/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/5/22 2020/5/15 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 33.82  26.04  7.78  29.88% 

Brent 原油 美元/桶 34.13  28.34  5.80  20.45% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 304.88  234.38  70.50  30.08% 

动力煤 元/吨 534.80  523.20  11.60  2.22% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 785.00  750.00  35.00  4.67% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6375.00  6125.00  250.00  4.08% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 615.00  580.00  35.00  6.03% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1650.00  1690.00  -40.00  -2.37% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 158.00  160.00  -2.00  -1.25% 

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 7500-7720（100/150）区间，共聚注塑周均价在 7610-7810（50/150）

区间，纤维料降至正常价位，本周现货价格随期价重心上移，且部分牌号货源不多，标品、非标

品价格均上涨。（拉丝-注塑）价差周内持平于-150 元/吨，交割期已过，当前标品、非标震幅多

跟随期价变动，涨跌幅相当。PP 油制毛利大致为 1101 元/吨，下跌约 400 元/吨，主要源于原油

周内大涨；MTO 制 PP 毛利在 2000 元/吨左右，MTO 利润基本持平；PDH 制 PP 毛利在 2677 元

/吨，较上周下跌约 300 元/吨，主要源于丙烷价格回涨。 

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 297.50kt，环比跌 12.86%，期价上涨带动现货重心上移、成本端支持较

强及两会召开等利好信息促进上中游去库，石化库存去库顺利，压力不大；贸易商库存降 6.06

 %，港口库存降 2.61%，港口库存下降速度减缓，5 月第三周进口货源相对持平，据消息面

月底预售货源及延期的东南亚货源将集中到港，港口库存后续去库压力较大。PP开工率下跌 0.78%

至 86.85%，拉丝排产比升至 33.30%，结构性失衡结束。本周延安炼厂、东莞巨正源 1#复产，新

增镇海石化 1#检修，下周暂无新增检修，神华榆林计划开车，预计开工率或小幅上行。 

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 下游开工率持平，塑编持平于 62%，BOPP 持平于 56%，注塑持平于 55%，新订单不佳，

基本保持原订单量生产，原材料采购随期价波动，适量补库，下游原材料库存在 1-2 周。监管部

门严惩劣质口罩生产链，终端需求预计二季度将有起色。 

图 9：PP主要下游开工率（单位：%） 图 10：塑编周度开工率（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 

图 11：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 图 12：BOPP各规格毛利（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

0

20

40

60

80

100

120

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

BOPP 注塑

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%
90%

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1.5D丙纶短纤 丙纶FDY900D长纤 丙纶弹力丝35D

(5,000)

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2014/1/12 2015/1/12 2016/1/12 2017/1/12 2018/1/12 2019/1/12 2020/1/12

BOPP(厚光膜) BOPP(18U光膜) BOPP(15U光膜) BOPP(12U光膜)



周度报告                                      

7 

 

4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 6530-6750（50/20）区间，LDPE 周均价在 7450-7530（150/150）区间，

HDPE 周均价在 7080-7170（50/70）区间，本周期价强劲，宏观支撑较强，带动现货价格上行，

交易较上周活跃度增高。油制 LLDPE 毛利在 1728 元/吨左右，较上周跌 700 元/吨，主要源于

LLDPE 相对原油价格走势相对偏弱；MTO 制 LLDPE 毛利在 575 元/吨左右，较上周涨约 300 元

/吨，主因是甲醇基本面相对疲软，MTO 成本端下移。 

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 337kt，环比减 15.33%，社会库存增 4.55%，港口库存增 0.90%。成

本支撑及期价上行均对石化降库利好，但后半周下游高价抵触、期价逐步下行及前期递延进口

货源到港导致社会库存、港口库存有所累积。PE 开工率降 0.1%至 84%，本周检修涉及年产能

349 万吨，检修损失量在 5.36 万吨，环比增 0.34 万吨，目前 PE 处于检修旺季，供应端压力减
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小。 

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 54%-57%，农膜开工率降 6%至 17%，包装膜

开工率持平于 57%，HDPE 中空、管材开工率持平于 57%。除农膜进入淡季以外，其余下游相

对稳定，在周前期期价坚挺时采购有所改善，形成一定支撑，预计下周开工率将继续保持稳定。 
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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：聚烯烃石化库存去库顺利，供应端压力将随着进口货源集中到港加大，终端需求预

计二季度发力，未来主要关注油价波动、终端需求政策刺激、进口货源到港量及新产能上场程

度，预计聚烯烃将震荡走弱。短期来看，国际油价震荡，供需矛盾逐渐发酵，短期聚烯烃波动较

大，建议暂观望为宜；中长期来看，进口货源将集中到港，新产能将逐步到港，传统需求弱势难

改，中长期维持逢高沽空观点不变，可在基差收敛至 200 左右尝试跨期反套； 

上游：原油方面，油价以震荡偏强为主；丙烯方面，基本面稳定，价格企稳；甲醇方面，基

本面偏空，区间震荡为主； 

供应：PP 下周暂无新增检修，开工率预计小升，国内生产库存可控，但月末进口货源到港

或利空供应面；L 进入检修旺季，但进口量集中到港，对冲检修利好。整体来看，两油库存在 74

万吨，较上周降 12 万吨，处于往年低位，生产端库存可控； 

需求：聚烯烃下游开工率基本持平，PP 主流下游开工率持稳，PE 开工率涨跌互现，除农膜

外其余下游均稳定运行。预计下周传统需求持稳，但随着全球复工及政策刺激终端需求，后期

需求不过看低。 

风险提示：新产能延迟上场；进口货源受阻；油价异动。 
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