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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  

进口货源小幅冲击市场，成本端波动引领期价 

2020 年 6 月 1 日  星期一 

行情回顾 

本月聚烯烃盘面呈震荡走强走势，月初炒作情绪下降，逐步

进入中游检修季，但下游需求较差，期价缺乏导向性，期价下

跌；月中旬，两会的召开提振业者心态，叠加原油开始偏强震

荡，成本端及情绪面抬高期价；月下旬原油大涨，连带部分牌号

紧张，期现挺价明显。 

总结与展望 

展望：目前成本端支撑较强，供应端处于弱平衡状态，石化去库

顺利，下游需求偏弱，终端需求无明显改善，且进口货源到港将

对聚烯烃造成一定冲击。短期来看，聚烯烃或受进口货源小幅影

响，或有小幅下跌或区间震荡；中长期来看，新产能大概率上

场，同时 6-7月有较多延迟的进口货源到港，供需矛盾逐步酝

酿，考虑到油价波动率高位，聚烯烃适合择机逢高沽空进行轮动

操作； 

上游：原油方面，中美贸易摩擦升级，或中期前期减产利好，原

油倾向震荡趋势；乙烯方面，近期因国外装置问题强势走高；丙

烯方面，供需面恶化，预计价格短期走弱；甲醇方面，基本面偏

差，短期区间震荡； 

供应：聚烯烃本月正式进入检修季，但进口货源或冲抵检修利

好，供应面处于弱平衡状态，需关注后期新产能上场情况。两油

库存降至 69万吨，石化库存可控，但港口库存已出现小幅累库

状态； 

需求：PP下游开工率月内基本持平，PE主要下游农膜进入淡

季，内需维持刚需采购，外需受制于国际疫情爆发，需求端支撑

偏弱。 
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PP&L：逢高沽空，轮动操作。 

风险因素 

新产能上场延迟；油价异动；进口货源超预期。 
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1. 行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

5 月聚丙烯主力合约震荡偏强。月初炒作情绪下降，供应端逐渐进入检修季，下游需求不佳，

期价缺乏导向性，小幅下滑；月中旬后上游原油开始偏强震荡，两会召开激发业者看多热情，

石化库存去库顺利，下游需求稳定，期价逐步走强；月下旬期现共振上涨，低价货源逐步到港，

下游采购情绪有所上涨，叠加成本端支撑较强，期价维持 7200 左右高位。 

图 1：聚丙烯主力合约五月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

5 月 LLDPE 主力合约呈缓慢抬升态势。5 月上旬线性期货走势强劲，石化厂上调报价，

提振业者交投信心，期价小涨；中旬交割后，线性期货走软，石化调低报价，期货价格随之下

降，业者看空情绪较强；月下旬，原油大幅上涨，连带期货价格共振上涨，成本端强支撑下期

货支撑较强。 
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图 2：LLDPE主力合约五月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

2. PP 基本面分析 

2.1 现货价格及利润 

5 月上游 WTI 原油现货收于 33.73 美元/桶，较月初涨 17.61 美元/桶；Brent 原油现货收于

33.27 美元/桶，较月初升 16.32 美元/桶。甲醇内盘月末均价为 1560 元/吨，较月初下跌 65 元/

吨；甲醇外盘进口成本均价为 156 美元/吨，较月初下跌 9 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 6475

元/吨，较月初涨 500 元/吨；丙烯外盘主流价收于 765 美元/吨，较月初涨 80 美元/吨。上游原

油受国际宏观面偏暖影响月内震荡偏强，但后期中美贸易摩擦升级，原油或维持高位震荡，

影响下游化工品涨跌；甲醇本月基本面转弱，整体偏弱势震荡；丙烯基本面上半月偏强，下

半月边际转弱，价格先涨后跌。综上，成本端重心上行，对聚烯烃形成成本和心态支撑。 

5 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 118.42 元/吨，上月中旬丙烯价格上涨拉动粉料价格

走高，同时低价粉料冲击市场，高价粉料货源出货不佳，月底粉粒料价格背离，粉料下跌；本

月（共聚注塑-拉丝）价差升至 100 元/吨，拉丝标品排产率在 31.9%左右，处于正常排产区间，

而“头盔”概念叠加前期厂商转产导致共聚注塑货源紧俏，价格涨幅高于拉丝。 

油制聚丙烯利润为 949 元/吨，较上月下跌近 900 元/吨，主因是油价大幅上涨，且聚丙烯

炒作情绪下降，涨幅不及原油，油制利润压缩；MTO 制 PP 毛利在 2000-2700 元/吨区间，均

下调近 700 元左右，MTO 利润仍处于高位；PDH 利润在 2586 元/吨，较上月下跌近 1000 元/

吨，但仍处于利润高位；丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在 755 元/吨，减去 500-800 元加

工费，就资金流方面而言下调空间大幅压缩。成本利润方面 6 月需重点关注原油价格波动及

低价进口货源入港后对聚丙烯市价的影响。 
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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 

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） 
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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 5 月底，聚丙烯月度开工率为 85.52%，环比跌 0.86%，月初尚未进入检修季，开工率

高达 90.55%；月中旬后拉丝料、纤维料排产比结构性失衡结束，有接近 123 万吨大型装置参与

大修，开工率下滑至 87.63%；月下旬正式进入检修季，开工率继续降低。6 月中天合创、延长

中煤榆林计划停车，6 月停车装置有限，预计开工率小幅回升。 

上中游库存方面，截至5月末，聚丙烯社会库存环比下跌6.19%；石化库存环比下跌17.43%；

港口库存环比下跌 15.27%。5 月期货震荡偏强，叠加生产端逐步步入检修季，生产端库存可控，

环比上月去库相对顺利，整体库存处于相对低位。 

进口量方面，4 月进口量在 44.81 万吨左右，环比 3 月增 11.27%，同比去年增 1.63%，马来

西亚、越南等东南亚国家新装置顺利投产，进口量环比上升 0.5-1 万吨，预计 5-6 月延期低价货

源将集中到港，港口库存伴随进口货源到港已经出现降速减缓的情况，6 月需重点关注进口货源

入港量和疏港量。 

 

 

 

 

 

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 
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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 

 

表 1：聚丙烯 5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  已投产 

新装置 浙江石化 2# 舟山 45  8 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 绍兴三圆 1# 绍兴 20 2020.2.4 2020.2.20 

临时短停 延安炼厂老线 延安 10 2020.2.4 2020.4.29 

临时短停 福建联合 1# 福建 12 2020.2.6 2020.3.15 

大修 钦州石化 钦州 20 2020.2.9 2020.5.6 

大修 北海炼厂 北海 20 2020.2.12 2020.5.7 

短停重启 台塑宁波 宁波 45 2020.2.15 2020.2.27 

检修重启 宁波富德 宁波 40 2020.2.18 2020.3.3 

检修重启 宁波富德 宁波 40 2020.3.19 2020.3.21 
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短停重启 徐州海天 徐州 20 2020.3.3 2020.3.9 

提前检修 卫星石化 嘉兴 45 2020.3.4 2020.3.19 

按计划检修 扬子江石化 张家港 40 2020.3.4 2020.4.3 

提前检修 东华能源 张家港 60 2020.3.4 2020.4.4 

临时短修 石家庄炼厂 石家庄 20 2020.3.5 2020.3.11 

临时短修 大连恒力一期 大连 45 2020.3.4 2020.3.10 

临时短修 中韩石化 JPP 武汉 20 2020.3.6 2020.3.12 

临时短修 中韩石化 JPP 线 武汉 20 2020.3.6 2020.3.12 

计划短修 大庆炼化 2# 大庆 30 2020.3.7 2020.3.17 

计划短修 浙江石化 1# 舟山 45 2020.3.8 2020.3.17 

计划短修 荆门石化 荆门 12 2020.3.11 2020.3.19 

造粒机故障 福基石化 宁波 40 2020.3.12 2020.3.21 

短修 兰州石化 2# 兰州 30 2020.3.16 2020.3.19 

短修 蒲城清洁能源 蒲城 40 2020.3.18 2020.3.25 

计划短修 四川石化 成都 45 2020.3.18 2020.3.22 

短修 锦西石化 葫芦岛 15 2020.3.18 2020.3.21 

按计划检修 抚顺石化老线 抚顺 9 2020.3.22 2020.4.6 

短修 燕山石化 1# 燕山 12 2020.3.23 2020.3.27 

短修 云天化 昆明 16 2020.3.26 2020.4.3 

临时短修 中韩石化 STPP 线 武汉 21 2020.3.27 2020.4.2 

按计划检修 延安炼厂老线 延安 10 2020.4.2 2020.5.17 

按计划检修 延安炼厂新线 延安 20 2020.4.2 2020.5.17 

短修 镇海炼化 2# 宁波 30 2020.4.7 2020.4.15 

按计划检修 上海赛科 上海 25 2020.4.7 2020.4.17 

按计划检修 壳牌二期 惠州 40 2020.4.7 2020.4.26 

故障短修 中安联合 安徽 35 2020.4.9 2020.4.12 

按计划检修 中江石化 福州 35 2020.4.12 2020.4.24 

按计划检修 中景石化 福州 35 2020.4.12 2020.4.24 

按计划检修 燕山石化 1# 燕山 12 2020.4.13 2020.4.29 

停车 辽通石化老装置 盘锦 6 2020.4.21 2020.4.29 

短停重启 福建联合 2# 福建 33 2020.4.26 2020.4.29 

停车 燕山石化 2# 北京 5 2020.4.29 2020.5.16 

重启 洛阳石化新装置 洛阳 30 2020.5.6 2020.5.8 

检修 燕山石化 3# 北京 30 2020.5.8 2020.5.12 

短停 浙江石化 2# 浙江 45 2020.5.12 2020.5.13 

短停 燕山石化 1# 北京 12 2020.5.12 2020.5.14 

短停 东莞巨正源 1# 东莞 30 2020.5.17 2020.5.21 
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重启 神华新疆 新疆 45 2020.5.18 2020.5.27 

合计   1320   

占全部产能比重   52.69%   

造粒机故障 神华榆林 榆林 30 2020.4.5 2020.6.1 

按计划检修 神华宁煤二期 宁夏 60 2020.5.5 2020.6.2 

按计划检修 宝丰二期 宁夏 30 2020.4/5 月 2020.5/6 月 

检修 天津联合 天津 6 2020.5.8 2020.7.9 

停车 蒲城清洁能源 陕西 40 2020.5.9 2020.7.10 

停车 中沙石化 天津 45 2020.5.9 2020.7.11 

停车 大连石化新装置 大连 20 2020.5.11 2020.7.5 

停车 大连石化老装置 大连 7 2020.5.13 2020.7.5 

停车 燕山石化 2# 北京 5 2020.5.14 / 

检修 镇海石化 1# 镇海 20 2020.5.19 2020.6.29 

停车 青海盐湖 青海 16 2020.5.28 / 

合计   263   

占全部产能比重   10.50%   

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  8 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%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 6 月初，旧装置月内重启 7 条，涉及产能约 222 万吨，检修损失量在 30.12 万吨，环比

减少 5.01%。5 月新增天津联合、蒲城清洁能源、中沙石化、大连石化、燕山石化、镇海石化、

青海盐湖共计 158 万吨产能大修至 7 月，5 月月内检修多为大修，少量月内恢复生产。预计 6 月

聚丙烯新增检修装置减少，预计检修损失量将小幅减少。 

2.3 需求方面 

下游塑编行业月末开工率为 62%，环比下跌 3%，塑编市场多维持前期订单，新增订单不多；

BOPP 膜厂开工率下跌 1%至 58%，月内先跌后涨，终端需求未见好转，膜厂多交前期累积订单，

成交冷淡。下游整体支撑不强，维持刚需采购，预计 6 月需求面改动不大。 
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图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 图 18：PP主要下游开工率（%） 

  

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 

5 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 720 美元/吨，较月初上涨 345 美元/吨，乙烯大幅走强。 

聚乙烯整体现货市场呈随期价调整，5 月期货走高，叠加成本端抬升，现货价抬升。5 月

LLDPE 现货月均价为 6758 元/吨，环比涨 2.96%；LDPE 月均 7515 元/吨，环比涨 1.18%；HDPE

各品种涨幅在 30-350 元/吨，HDPE 拉丝料月均价在 7187 元/吨，HDPE 膜料均价在 7536 元/吨，

HDPE 注塑均价在 7063 元/吨。 

截至 5 月底，煤制 PE 方面，利润在 1170 元/吨附近，利润涨约 1000 元/吨，主要源于聚乙

烯现货价大幅抬升。油制 PE 利润在 2102 元/吨左右，下跌约 500 元/吨，主因为原油大涨。当前

煤制利润大涨，煤油利润接近平衡点，聚乙烯下行空间较大。 
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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 5 月底，聚乙烯月度开工率为 87%，环比降 1%，聚乙烯从 4 月就逐步步入检修季，故

开工率下降幅度较小。库存方面，聚乙烯 5 月末社会库存环比下跌 1.44%；石化库存环比下跌

20.00%；港口库存环比上涨 0.89%，石化库存可控，社会库存调节较快，但随着进口货源入港，

港口库存已出现小幅累库迹象，6 月需密切关注进口货源消化情况。 

 

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 
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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 5月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 

浙江石化 全密度 75 已放量，负荷六成 

沈阳化工 LLDPE 10 
2020.2.25-4 月上半月（开车筹备

中） 

福建联合 全密度一线 45 2020.3.9-2020.3.18 

茂名石化 1#LDPE 11 2020.3.18-2020.3.19 

中天合创 釜式法 LDPE 12 已复产 

扬子石化 全密度 20 2020.3.15-2020.3.23 

扬子巴斯夫 LDPE 20 已复产 

宝丰二期 HDPE 30 开车 

上海石化 1#2LDPE 5.5 2020.1.31-2020.3.18 

燕山石化 新高压 18 2020.3.12-2020.3.14 

扬子石化 HDPE 三线 9 2020.3.15-2020.3.25 

中天合创 高压 25 2020.2.25-2020.3.31 

中海壳牌 LLDPE+HDPE 70 2020.4.7-2020.4.25 

0

50

100

150

200

250

300

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

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020

75

80

85

90

95

100

105

110

115

2
0
0
7
-0
1
-3
1

2
0
0
7
-0
7
-3
1

2
0
0
8
-0
1
-3
1

2
0
0
8
-0
7
-3
1

2
0
0
9
-0
1-
3
1

2
0
0
9
-0
7
-3
1

2
0
1
0
-0
1
-3
1

2
0
1
0
-0
7
-3
1

2
0
1
1
-0
1
-3
1

2
0
1
1
-0
7-
3
1

2
0
1
2
-0
1
-3
1

2
0
1
2
-0
7
-3
1

2
0
1
3
-0
1
-3
1

2
0
1
3
-0
7
-3
1

2
0
1
4
-0
1-
3
1

2
0
1
4
-0
7
-3
1

2
0
1
5
-0
1
-3
1

2
0
1
5
-0
7
-3
1

2
0
1
6
-0
1
-3
1

2
0
1
6
-0
7-
3
1

2
0
1
7
-0
1
-3
1

2
0
1
7
-0
7
-3
1

2
0
1
8
-0
1
-3
1

2
0
1
8
-0
7
-3
1

2
0
1
9
-0
1-
3
1

2
0
1
9
-0
7
-3
1

2
0
2
0
-0
1
-3
1

2
0
2
0
-0
3
-1
9

2
0
2
0
/5
/7



理财月报                                      

 

镇海炼化 FDPE 45 2020.4.17-2020.4.24 

中天合创 高压 12 2020.4.22-2020.4.30 

神华榆林 LDPE 30 2020.4.7-2020.5.30 

合计  437.5  

占全部产能比重  21.49%  

兰州石化 老全密度 6 2020.2.14-暂不确定 

中安联合 FDPE 35 计划开车 

中安联合 LLDPE 35 即将开车 

中沙石化 LLDPE+HDPE 60 开始大修约两月 

茂名石化 1LDPE 11 重启待定 

神华宁煤 FDPE 45 计划 5 月初起大修 

蒲城清洁能源 FDPE 30 开始大修约 50 天 

天津联合 LLDPE 12 开始大修约两月 

扬子巴斯夫 LDPE 20 计划 5 月初起大修 

抚顺石化 新 HDPE 35 即将开车 

四川石化 HDPE 30 即将开车 

中天合创 LLDPE/LDPE 67 计划 6 月初起大修 

合计  386  

占全部产能比重  18.96%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

5 月聚乙烯检修损失量大致为 20.01 万吨，环比增加 9.92 万吨，检修对行情影响仍相对有

限。 

3.3 需求方面 

5 月聚乙烯下游开工率涨跌互现，主体下游农膜开工率大幅下滑。从农膜来看，开工率跌至

13%，环比上月下跌 19%，管材开工率上涨 35%至 57%，包装膜、薄膜、中空及塑料开工率均

上涨 1-3 个百分点。农膜维持淡季，大部分处于停工状态；5 月两会并未对终端需求进行强刺激，

整体行业需求维持刚需，后期贸易商挺价，下游采购情绪转淡，预计 6 月管材需求将走弱，整

体需求缺乏强支撑。 
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图 31：PE下游主要产品资金流（单位：元

/吨） 
图 32：PE主要下游开工率（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 

展望：目前成本端支撑较强，供应端处于弱平衡状态，石化去库顺利，下游需求偏弱，终端

需求无明显改善，且进口货源到港将对聚烯烃造成一定冲击。短期来看，聚烯烃或受进口货源

小幅影响，或有小幅下跌或区间震荡；中长期来看，新产能大概率上场，同时 6-7 月有较多延迟

的进口货源到港，供需矛盾逐步酝酿，考虑到油价波动率高位，聚烯烃适合择机逢高沽空进行

轮动操作； 

上游：原油方面，中美贸易摩擦升级，或中期前期减产利好，原油倾向震荡趋势；乙烯方

面，近期因国外装置问题强势走高；丙烯方面，供需面恶化，预计价格短期走弱；甲醇方面，基

本面偏差，短期区间震荡； 

供应：聚烯烃本月正式进入检修季，但进口货源或冲抵检修利好，供应面处于弱平衡状态，

需关注后期新产能上场情况。两油库存降至 69 万吨，石化库存可控，但港口库存已出现小幅累

库状态； 

需求：PP 下游开工率月内基本持平，PE 主要下游农膜进入淡季，内需维持刚需采购，外需

受制于国际疫情爆发，需求端支撑偏弱。
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