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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  

基本面变化不大，聚烯烃维持震荡 

2020 年 6 月 15 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

本周聚烯烃高位震荡，符合上周预期，基本面变化

不大，PP 周跌 0.70%，L 周涨 0.90%。上游油价波动率

高位，丙烯部分企业挺价，甲醇偏弱震荡。供应面，PP

开工率降至 84.67%，贸易商出货压力较大，石化、港口

库存消化较好；PE 处于检修旺季，开工率降至 83.6%，

货源多累积于中间商处。需求面，下游主流开工率基本

持平，以稳为主，“地摊经济”为 PP 及 PE 需求带来小

幅利好，但整体成交未见放量。 

总结与展望 

展望：聚烯烃库存压力主要集中于贸易商处，石化

库存、港口库存压力较小，供需矛盾处于弱平衡状态，

未来重点关注油价波动、进口货源消化程度及新产能上

场程度。目前聚烯烃无明显拐点迹象，短期仍处于震荡

阶段，趋势性行情仍需等待，暂观望为宜；中长期来

看，进口货源消化程度仍需考量，新产能将逐步上场，

将逐步对冲供应端检修利好，传统需求弱势难改，中长

期维持逢高沽空观点不变，套利策略基本停滞； 

上游：原油方面，油价以震荡偏强为主；丙烯方

面，价格较为坚挺；甲醇方面，基本面偏空，震荡偏

弱； 

供应：PP 检修装置逐步重启，开工率预计小升；L

处于检修旺季，但进口量集中到港，对冲检修利好。整

体来看，两油库存在 72 万吨，较上周跌 2 万吨，去库速

度放缓； 

需求：聚烯烃下游开工率变化不大，PP 主流下游开

工率在 57%-61%，PE 开工率涨跌互现，主流开工率在
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55%-59%，农膜开工率小升 1%至 14%，“地摊经济”利

好 HDPE 等需求，但整体需求仍未见明显放量。预计下

周需求小幅抬升，出口导向型企业或能形成小幅支撑。 

操作建议 

PP&L：短期观望，中长期逢高沽空，套利策略波动较

大，不建议介入。 

风险提示 

新产能延迟上场；进口货源超量；需求超预期恢

复；油价异动。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周上涨，收于 6690 元/吨，涨 60 元/吨，涨幅为 0.90%，本周 L 供应面改

变不大，需求面受出口边际好转及“地摊经济”提振，小幅支撑；持仓 36.72 万手，涨 0.3 万

手。PP2009 合约较上周下跌，收于 7329 元/吨，跌 52 元/吨，跌幅为 0.70%，由于周内装置重

启及需求改善不及 L，整体震荡偏弱；持仓 40.72 万手，跌 4.8 万手。 

L合约远月合约贴水程度扩大 20个点，近期跨期套利资金流失导致远近月价差波动较大，

与基本面联系较弱；PP 远月贴水幅度扩大 10 个点，价差变动逻辑与 L 类似，周内以震荡为

主，跨期套利波动率风险较大。 

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 6690 60 0.90% 504272 367290 3988 

L2101.DCE 6640 40 0.61% 59021 74997 -5962 

PP2009.DCE 7329 -52 -0.70% 693426 407260 -48086 

PP2101.DCE 7033 -80 -1.12% 24922 63214 6072 

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 2020/6/12 2020/6/5 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 -40  -20  -20  100.00% 

L 基差 元/吨 220  335  -115  -34.33% 

L 仓单数量 张 270  270  0  0.00% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -296  -286  -10  3.50% 

PP 基差 元/吨 214  332  -118  -35.54% 

PP 仓单数量 张 496  249  247  99.20% 

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 0.08%至 36.52 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 1.80%至 38.39 美元/

桶。周内市场担心国际疫情二次爆发导致需求衰减及美原油增产，但目前供需面较为健康，短

期延续震荡偏强。甲醇内盘周跌 20 元/吨至 1505 元/吨，甲醇外盘周涨 1 美元/吨至 153 美元/吨，

甲醇抛压较大，但底部较为夯实，基本跟随原油步伐。丙烯内盘周涨 150 元/吨至 6700 元/吨，

外盘周内持平于 775 美元/吨，丙烯随需求面好转，部分企业挺价意愿强烈。乙烯 CFR 东北亚周

涨 95 美元/吨至 805 美元/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/6/12 2020/6/5 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 36.52  36.55  -0.03  -0.08% 

Brent 原油 美元/桶 38.39  37.71  0.68  1.80% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 351.38  339.50  11.88  3.50% 

动力煤 元/吨 545.20  528.80  16.40  3.10% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 775.00  775.00  0.00  0.00% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6700.00  6550.00  150.00  2.29% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 805.00  710.00  95.00  13.38% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1505.00  1525.00  -20.00  -1.31% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 153.00  152.00  1.00  0.66% 

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 7660-7970（0/0）区间，共聚注塑周均价在 7880-8190（-50/-50）区间，

本周 PP 粒料市场震荡整理，报盘变化不大，成交未见放量。（拉丝-注塑）价差周内缩小至-200

元/吨，标品震荡下跌，但非标注塑需求相对较好，下跌幅度较小，标品非标价差呈缩小趋势。

PP 油制毛利大致为 957 元/吨，上涨约 200 元/吨，主因油价震荡而 PP 价格较为稳定；MTO 制

PP 毛利在 2353 元/吨左右，MTO 利润基本持平；PDH 制 PP 毛利在 2903 元/吨，较上周上涨约

400 元/吨，主因为原料丙烷下跌幅度较大。 

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 286.5kt，环比跌 3.31%，周内检修损失量约为 8.38 万吨，环比增 6.68%，

石库有所降低，但周内北海炼厂、大连有机老一线、福建联合等逐步开车，暂无新增检修，预计

石化库存未来或小幅上行；贸易商库存升 0.11%，港口库存降 1.82%，前期低位库存保证进口货

源消化较为及时，但中间商抛售压力较大，出现小幅累库，预计下游多逢低补库，未来去库压

力比预期小。PP 开工率环比跌 0.96%至 84.67%。 

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 下游开工率涨跌互现，塑编开工率周跌 4%至 58%，BOPP 开工率上涨 1%至 61%，注塑

周涨 2%至 57%，塑编行业随着天气升高进入相对淡季，出口及新订单受影响较严重，BOPP 企

业订单一般，产成品库存处于正常位。 

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 
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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 6700-6870（0/30）区间，LDPE 周均价在 7800-7830（100/100）区间，

HDPE 周均价在 7310-7550（50/0）区间，本周 LLDPE 现货高位盘整，LDPE 因茂名双线停车而

供应较少，价格上行，HDPE 因渔网、缆绳等下游进入备货高峰期，HDPE 拉丝货源也出现短缺

迹象，PE 价位震荡偏强。油制 LLDPE 毛利在 1607 元/吨左右，较上周基本持平；MTO 制 LLDPE

毛利在 1485 元/吨左右，较上周涨约 75 元/吨，利润变化不大。 

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 323kt，环比跌 1.52%，社会库存增 0.37%，港口库存环比持平。本周

中沙石化、天津联合、扬子巴科夫、中天合创等逐渐检修，石化去库压力较小，进口货源转移至

中间商处，贸易商抛压较大。PE 开工率降 3.4%至 83.6%，本周检修涉及年产能 44.13 万吨，检

修损失量在 7.1 万吨，环比增 2.19 万吨，目前大修装置较多，整体仍处于检修旺季，预计后期
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下游对薄壁注塑等明星产品需求提升，去库压力较小。 

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 下游开工率基本持平，目前主流开工率在 55%-59%，农膜开工率小涨 1%至 14%，包装

膜持平于 59%，HDPE 管材开工率跌 1%至 55%。周内线性高价货源出货困难，后多让利出货，

非标品成交较好，下游出口导向型企业随欧美复工复产边际好转，渔业进入备货期，注塑企业

随着“地摊经济”需求转好，订单量增长，但整体成交量仍无明显放量。 
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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：聚烯烃库存压力主要集中于贸易商处，石化库存、港口库存压力较小，供需矛盾处于

弱平衡状态，未来重点关注油价波动、进口货源消化程度及新产能上场程度。目前聚烯烃无明

显拐点迹象，短期仍处于震荡阶段，趋势性行情仍需等待，暂观望为宜；中长期来看，进口货源

消化程度仍需考量，新产能将逐步上场，将逐步对冲供应端检修利好，传统需求弱势难改，中

长期维持逢高沽空观点不变，套利策略基本停滞； 

上游：原油方面，油价以震荡偏强为主；丙烯方面，价格较为坚挺；甲醇方面，基本面偏

空，震荡偏弱； 

供应：PP 下周检修装置逐步重启，开工率预计小升；L 处于检修旺季，但进口量集中到港，

对冲检修利好。整体来看，两油库存在 72 万吨，较上周跌 2 万吨，去库速度放缓； 

需求：聚烯烃下游开工率变化不大，PP 主流下游开工率在 57%-61%，PE 开工率涨跌互现，

主流开工率在 55%-59%，农膜开工率小升 1%至 14%，“地摊经济”利好 HDPE 需求，但整体需

求仍未见明显放量。预计下周需求小幅抬升，出口导向型企业或能形成小幅支撑。 
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