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⚫ 我们的观点 

根据当前供需情况，大多数贸易商手中聚烯烃库

存均不多，较正常状态低 30%-50%量级，仓储方面普

遍处于偏低水平。但就行业当前的表现来看，7月份

之后，进口到港量增加与国内石化厂检修的逐渐减少

将导致供应的双重上升，若需求无法维持旺盛态势，

或将改变国内整个产业链低库存水平的状态，并导致

聚烯烃后期推涨动力不足。 

⚫ 我们的逻辑 

1. 医疗用品需求夯实，国内季节性需求短期良好：

当前下游季节性需求良好，为聚烯烃期现价格托

底，但后续下游或存在高价抵触情况。 

2. 国内供应 7月逐步恢复，进口货源到港日益增

加：随着 7月石化厂检修高峰的结束、进口货到

港量的增加，供应双重上升的情况下，后市聚烯

烃继续走强的空间并不会太大。 

3. 上中游库存中低位，7月后或改变格局：以 7月

中前期为界，前期供应不足导致市场走弱空间不

大；而后期国产货供应或会增加，缓解当前市场

整体供应偏紧的局面，若届时需求不能继续保持

旺盛的表现，则整体的库存水平或从当前的偏低

格局转为上升趋势，对市场造成一定的压制。 
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1. 调研背景 

2020年上半年，在全球正常秩序受到新冠病毒疫情剧烈冲击情况下，大宗商品市场的运

行也深受其影响，但聚烯烃市场在特殊的经济状态下走出了独特的趋势。从第一季度 1、2、

3月份的疫情爆发期之时所展现的市场恐慌、消费低迷、库存暴涨，到第二季度 4、5、6月

份市场信心逐渐恢复、需求复苏超预期、库存大幅下滑等现象，期间的每一步转变既出人意

料，又有迹可循。 

因此，在复杂多变市场格局中，兴证期货研发部决定深入华东产业链对聚烯烃市场的重

点区域进行调研，主要以宁波的华东物资市场、余姚国际塑料城以及杭州其他大型塑料仓储

贸易企业为主。宁波作为全球排行前列的港口城市，其腹地为中国聚烯烃行业最为集中的产

业聚集地，宁波港进口聚烯烃入港量占全国总进口量 30%以上；杭州则拥有数家深耕多年的

塑料贸易界代表性大户，该地区从聚烯烃的贸易、仓储、运输，到相关的技术支持、辅料配

套等，应有尽有，是个极为完善的聚烯烃产业链集中地。因此，对华东地区的调研也有利于

我们对聚烯烃后市进行有效预判。 

2. 调研结论及后市预判 

2.1医疗用品需求夯实，国内季节性需求短期良好 

目前欧美国家逐渐复工复产或导致疫情继续发酵，国内疫情也略有反复，对国内医疗用品

需求有提振；而近期暴雨频发对雨具、防洪物资的需求也有支撑；另外，渔业渔具备货期到

来，对部分相关聚烯烃原料的需求也正处于旺季。 

从各领域细节来看，就医疗用品而言，纤维料自 5月份以来库存大幅度下降，华东贸易商

处纤维料储备仅为正常储备的 30%-40%，且在政府的价格管控下终端企业接受程度良好。受

近日暴雨等天气因素影响，LDPE膜料、PP拉丝相关塑编料销售火热，在制造编织袋及雨布等

防洪物资上占比近三分之一，温州、台州及华南部分地区对相关原料需求旺盛。同时伴随着渔

业备货期的到来，作为生产渔网、绳缆的重要原材料，HDPE拉丝品亦供不应求，有着较好的

贸易前景。 

综上所述，当前下游季节性需求良好，为聚烯烃期现价格托底，但目前现货价格已经升至

估值高位，后续下游或存在高价抵触情况，需密切关注 7月中旬后需求对市场的支撑力度。 

2.2国内供应 7月逐步恢复，进口货源到港日益增加 

6月聚烯烃整体开工率在 82%-84%，正处检修旺季，国内供应缩量，聚丙烯拉丝料、纤维

料、HDPE膜料/拉丝料、LDPE料均处于紧平衡状态，推涨期现价格，据调研，大部分检修厂

商预计在 7月中旬左右恢复生产。同时，东南亚、伊朗、美国等货源从 7月上中旬将陆续到

港，据港口贸易商信息，聚丙烯进口量预计将达 45-50万吨/月，聚乙烯进口量预计高峰达 150

万吨/月以上。随着 7月石化厂检修高峰的结束、进口货到港量的增加，供应双重上升的情况

下，后市聚烯烃继续走强的空间并不会太大。 

2.3上中游库存中低位，7月后或改变格局 

目前聚烯烃上中游库存均处于 5年历史中低位，随着期价推至高位，整体去库速度良好。

据华东物资市场统计，目前整体库存为正常储备的三分之一左右。余姚塑料城仓储量较往年也

萎缩三分之一左右，大部分塑料贸易厂商库存量仅为正常状态的 6-7成水平，难以供应足够多
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量的现货。因此，该区大部分企业表示不会在期价上涨的过程中选择追涨，在现货方面，即便

当前库存偏低，也无意去补库。 

整体来看，以 7月中前期为界，前期供应不足导致市场走弱空间不大；而后期国产货供应

或会增加，缓解当前市场整体供应偏紧的局面，若届时需求不能继续保持旺盛的表现，则整体

的库存水平或从当前的偏低格局转为上升趋势，对市场造成一定的压制。 

3. 调研实录 

企业 1：华东物资市场某大型聚丙烯贸易商 

企业概况：该贸易商主要从事台塑、中石化等中高端聚丙烯的贸易、仓储等业务。 

销售情况：在今年第一季度的行情下跌之中，其有着 2-3千吨的库存，面临着巨大的亏

损。而在第二季度聚丙烯需求复苏，尤其是防疫医疗用品相关需求大规模爆发后，其库存价值

迅速扭亏为盈，且由于其库存之中有着相当数量的明星品种聚丙烯纤维料，在最疯狂之时，纤

维料价格达到 50,000-60,000元/吨，利润得以翻数倍，直接奠定了其上半年的盈利基础。 

库存情况：在 5月份以来，其库存即大幅度下降，乃至严重不足，无法满足其下游工厂客

户的正常需求。目前，该状态虽稍有改善，但整体仍面临缺货的现象。对于其位于华东物资市

场内的数个仓库，正常状态应有千吨以上的存货才足以满足正常运营所需，但目前整体仅有

400-500吨。 

企业预判：尽管目前聚丙烯的期现价格水平已大幅攀升，但在缺货的状态下，其价格下行

风险仍然不是很大。 

企业 2：宁波某聚烯烃上市公司 

企业概况：该企业是一家上市公司，其业务涵盖化工品贸易、仓储、物流等领域，并涉及

大多数液体、固体化工品的现货产业链，具有较高的市场影响力。 

销售情况：该企业在标准品方面业务范围涵盖甚广，拥有成熟的期现套保方案及严格的风

险控制体系；在非标准品方面，该企业也与广大外商保持了良好的贸易伙伴关系——其中典型

案例为与印度信实工业有良好的业务往来，当前每月可以得到 4-5千吨的 HDPE拉丝品，而

HDPE拉丝品是生产渔网、绳缆的重要原材料，其下游终端企业当前正处于备货旺季，有着较

好的贸易前景。整体来说，就其全球的供应商来看，在国际供应商的选择上，仅仅规避了伊朗

方面石化厂。主因是伊朗国际政治事件频繁，导致从事相关的业务有一定的市场风险和违约风

险，而该企业作为上市公司，前瞻性的决策促使其尽量规避伊朗相关贸易。 

企业预判：聚烯烃行情在当前偏低的库存下维持强势，但随着石化厂检修高峰的结束，进

口货到港量的增加，供应双重上升的情况下，后市继续走强的空间并不会太大。而市场机会，

或许在某些季节性轮动、供应变化波动较大的品种之上。 

企业 3：余姚国际塑料城某大型贸易仓储企业 

企业概况：企业本部自有万吨级以上的仓储能力，在华东、华南地区的聚烯烃市场上均有

较大的影响力。 

销售情况：今年余姚周边的贸易商、终端工厂，在疫情冲击下，扛住了年初的风险，在 4-

5月的行情巨幅反弹中，企业在纤维料方面获取了巨大的利润。因此，在近期余姚房价大幅上

涨的背后，也有现金流极为充裕的聚烯烃相关产业链人士的身影。 
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库存情况：从仓储业务方面来看，当前企业本部仓库每天的聚烯烃吞吐量约为 2,000-3,000

吨，较正常状态萎缩三分之一，主要因为当前天气因素及期价导向型不明导致流动货源偏少，

难以维持正常的吞吐量，仅能较为低限度地保持正常贸易。 

企业预判：虽然当前供应确有不足，但期价仍估值过高，市场已出现小幅回撤的迹象，且

当前期货市场仍处于资金市状态。因此，在期货方面，企业不会在期价上涨的过程中选择追

涨；在现货方面，即便当前库存偏低，当前也无意去补库，概因风险控制为企业的重要任务。 

企业 4：浙江省某大型国企 

企业概况：该企业是计划经济时代即开始从事塑料贸易的行业主要开拓者，当前仍旧在塑

料贸易界拥有重要的地位，是非常有代表性的产业大户。其正常状态下的聚烯烃总库存约在

25,000吨附近，可容忍 30,000吨左右的高库存水平。 

销售情况：当前其负责的产品 LDPE的销售非常火热，也非常值得看好后市，但碍于货源

的不足，该企业在享受手中少量库存升值的同时，也经受补不到货而只能踏空的失落。其补库

的来源包括国产货与进口货两方面，目前都面临供应不足的尴尬——国产货是国内相关需求旺

盛，叠加石化厂装置检修高峰期，导致资源方分配不足；进口货则受制于国外的供应减量，叠

加疫情导致船期不定，厂商无法按时、安全地补货——若其强行补货，则有可能面临供应方的

违约风险。 

库存情况：其相关负责人并未透露具体数据，但据称仅是其正常状态的 6-7成水平，且在

部分对冲、预售的前提下，当前实际的风险敞口非常小，当行情上涨之时，无法获得更多的利

润。 

企业预判：整体来看，7月中前期之前，供应不足导致市场走弱空间不大；而 7月中后期

之后，国产货供应或会增加，但库存能否累积也是未知之数，届时需求从淡季向旺季转变的情

况下，产业链整体的库存水平或仍旧不会上升。一旦这种局面发生，聚烯烃期货将会普遍拥有

逼仓的基本面条件。 

4.总结与展望 

综上所述，对于聚烯烃的后市预测，我们认为虽然当前供需面良好，库存短期处于中低

位。但当前聚烯烃行情已处于偏高估值水平，市场对未来国内外供应上升存悲观预期，盘面已

出现小幅回撤的迹象，各方继续推涨的动力有限，预计以区间震荡为主。  
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅

供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告

及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推

测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能

不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责

任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做

出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


