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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  

前期拉高过多，矛盾初显，聚烯烃或高位回落 

2020 年 7 月 13 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃大幅拉涨后超涨回落至 10 日均线附近，

PP 周涨 0.75%，L 周涨 3.21%，在供需矛盾初显、原油

窄幅震荡局面下需留意库存及资金面拉扯情况。上游油

价胶着，丙烯价格高位震荡、乙烯走弱，甲醇价格小幅

上涨。供应面，PP 开工率降至 85.05%，PE 处于检修旺

季，开工率下跌至 82.1%，周内上中游库存整体走低。

需求面，周内补货较多，叠加尚未进入旺季，预计后续

需求将有所下调。 

总结与展望 

展望：聚烯烃虽然库存处中低位，本周消化较好，

但需求面已高价抵触，后续伊朗船货也即将到港，供需

矛盾或集中爆发，且原油短期走势不容乐观，L-PP 价差

波动极大，聚烯烃冲高回落后或宽幅震荡，建议投资者

离场观望或前空继续持有；中长期来看，原油减产或导

致丙烯、乙烯等原料减少，成本端支撑显性提高，但新

产能逐步上场，检修逐渐重启，下游在 8-9 月亦逐步进

入旺季，供需面博弈加重，需重点关注成本端波动、库

存走向； 

上游：原油方面，油价上下两难；丙烯方面，下游

需求减弱，价格出现回调；甲醇方面，基本面小幅好

转，价格重心上移； 

供应：PP 下周进口货源将到货，临停装置也将逐渐

重启，供应端小幅承压；L 供应重点集中于进口货源消

化程度，据闻华东贸易商库容已出现紧张状态，虽处检

修旺季，但进口货源或带来一定冲击。整体来看，两油
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库存在 65.5 万吨，较上周跌 1 万吨，库存降速放缓，港

口、社会库存预计将有所抬升； 

需求：PP 主流下游开工率持平，传统需求订单一

般，新订单跟进不足，需求端仅医疗用品托底；PE 主流

开工率在 53%-59%，农膜开工率已逐步上升，但包装

膜、管材需求小幅下降，下游多等待未来伊朗货源，观

望情绪逐渐加深。 

操作建议 

PP&L：单边观望或前空继续持有，L-PP 价差波动较

大，建议 8 月价差稳定回归后做多。 

风险提示 

伊朗货源无法及时靠岸；地缘政治再起波澜；库存

大幅累积；油价异动。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周上涨，收于 7225 元/吨，涨 225 元/吨，涨幅为 3.21%，本周 L 周初上涨

强劲，后超涨回调至 10 日均线附近；持仓 33.11 万手，跌 0.8 万手，周内多头资金撤离较多。

PP2009 合约较上周上涨，收于 7627 元/吨，涨 57 元/吨，涨幅为 0.75%，由于 PP 需求韧性较

差，相较 L 期价超涨回调程度较高；持仓 36.61 万手，跌 5 万手，周内多头资金大规模撤离。 

L 合约远月合约贴水程度缩小 90 个点，主因为后半周近月合约受基本面及情绪影响回撤

幅度较大；PP 远月贴水幅度缩小 25 个点，价差变动逻辑与 L 类似。 

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 7225 225 3.21% 455103 331100 -8838 

L2101.DCE 7060 155 2.24% 36919 82725 2989 

PP2009.DCE 7627 57 0.75% 507076 366141 -50226 

PP2101.DCE 7295 40 0.55% 26949 68436 2646 

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 2020/7/10 2020/7/3 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 -170  -80  -90  112.50% 

L 基差 元/吨 200  150  50  33.33% 

L 仓单数量 张 490  431  59  13.69% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -334  -309  -25  8.09% 

PP 基差 元/吨 154  253  -99  -39.13% 

PP 仓单数量 张 314  163  151  92.64% 

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 0.35%至 39.70 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 0.15%至 42.63 美元/

桶。原油减产国 7 月后减产力度下降，美国疫情持续爆发导致的需求弱预期导致短期原油偏弱

震荡。甲醇内盘周涨 35 元/吨至 1590 元/吨，甲醇外盘周涨 3 美元/吨至 163 美元/吨，甲醇供需

面有所好转，基本跟随原油步伐，短期维持震荡。丙烯内盘周内持平于 6800 元/吨，外盘周内涨

10 美元/吨至 815 美元/吨，丙烯需求周内减弱，国内价格高位观望，国外丙烯小幅上涨。乙烯

CFR 东北亚周跌 80 美元/吨至 800 美元/吨。 

 

 

 

 

 



周度报告                                      

4 

 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/7/10 2020/7/3 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 39.70  39.84  -0.14  -0.35% 

Brent 原油 美元/桶 42.63  42.56  0.06  0.15% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 403.75  389.00  14.75  3.79% 

动力煤 元/吨 556.60  563.20  -6.60  -1.17% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 815.00  805.00  10.00  1.24% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6800.00  6800.00  0.00  0.00% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 800.00  880.00  -80.00  -9.09% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1590.00  1555.00  35.00  2.25% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 163.00  160.00  3.00  1.88% 

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 7870-8045（-100/-85）区间，共聚注塑周均价在 8100-8420（0/0）区

间，本周 PP 拉丝排比维持在 28%正常水平，整体货源偏宽松。（拉丝-注塑）价差周内扩大至-

250 元/吨，标品价格随期价波动，非标品周内挺价。PP 油制毛利大致为 1076 元/吨，周内基本

持平；MTO 制 PP 毛利在 2541 元/吨左右，主因为动力煤、甲醇等原料涨幅与 PP 基本持平，除

去运费等其他费用，MTO 真实利润大致在 1400 元/吨左右，但据消息面，当前煤原料紧俏，后

期 MTO 利润或有所下滑；PDH 制 PP 毛利在 2985 元/吨，较上周基本持平。 

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 268.8kt，环比跌 3.62%，周内检修损失量约为 8.19 万吨，环比增 0.47%，

石库有所降低，周前期期价高涨，带动中间商、下游囤货情绪，下半周 PP 期价回落，下游观望

情绪加重；贸易商库存将 2.58%，港口库存降 2.50%，周内伊朗货源尚未到货，部分美国、东南

亚货源在期价上涨时到港，消化力度较好，现多转移至下游处。PP开工率环比降 0.07%至 85.05%，

周内新增东莞巨正源全线、燕山石化三线检修及部分短修装置，下周新增检修待定，预计开工

率环比小幅下降。 

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 下游开工率基本持平，整体需求处于淡季，后续洪水灾害带来的塑编需求已被考虑在期

价内，传统需求订单跟进有限，预计下周需求将逐渐下降，短期难以形成支撑。 

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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4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7300-7430（150/200）区间，LDPE 周均价在 8620-8900（150/200）区

间，HDPE 周均价在 8140-8300（200/200）区间，本周现货整体偏强，随盘面大幅上调，LDPE、

HDPE 膜/拉丝等因国内缺货上半周大涨，但后半周期价高位震荡，现货成交转冷，下游观望情

绪增加，预计后续将会回调。油制 LLDPE 毛利在 1484 元/吨左右，较上周基本持平；MTO 制

LLDPE 毛利在 1415 元/吨左右，较上周涨约 235 元/吨，主因为原料价格上涨幅不及 LLDPE。 

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 300kt，环比跌 1.64%，社会库存跌 9.36%，港口库存持平于 155kt。

本周国内产量略有减少，周内上海赛科、燕山石化、福建联合计划短修，预计下周重启。PE 开

工率降 1.4%至 82.3%，6.92 万吨，环比增 0.98 万吨，进口货源不及预期，但临近周末华东仓库

出现库容紧张情况，后续伊朗货源到港后或承压。 
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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 下游开工率窄幅震荡，目前主流开工率在 53%-59%，农膜开工率小涨 2%至 22%，包装

膜跌 1%至 58%，HDPE 管材开工率跌 1%至 53%。周内货价频繁上调，下游适量补仓，但后半

周报价过高，下游在交通费、加工费上升情况下高价货源抵触，且市场传闻伊朗货源有望在 7 月

18 日左右靠岸，加重下游观望情绪。 
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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：聚烯烃虽然库存处中低位，本周消化较好，但需求面已高价抵触，后续伊朗船货也即

将到港，供需矛盾或集中爆发，且原油短期走势不容乐观，L-PP 价差波动极大，聚烯烃冲高回

落后或宽幅震荡，建议投资者离场观望或前空继续持有；中长期来看，原油减产或导致丙烯、

乙烯等原料减少，成本端支撑显性提高，但新产能逐步上场，检修逐渐重启，下游在 8-9 月亦逐

步进入旺季，供需面博弈加重，需重点关注成本端波动、库存走向； 

上游：原油方面，油价上下两难；丙烯方面，下游需求减弱，价格出现回调；甲醇方面，基

本面小幅好转，价格重心上移； 

供应：PP 下周进口货源将到货，临停装置也将逐渐重启，供应端小幅承压；L 供应重点集

中于进口货源消化程度，据闻华东贸易商库容已出现紧张状态，虽处检修旺季，但进口货源或

带来一定冲击。整体来看，两油库存在 65.5 万吨，较上周跌 1 万吨，库存降速放缓，港口、社

会库存预计将有所抬升； 

需求：PP 主流下游开工率持平，传统需求订单一般，新订单跟进不足，需求端仅医疗用品

托底；PE 主流开工率在 53%-59%，农膜开工率已逐步上升，但包装膜、管材需求小幅下降，下

游多等待未来伊朗货源，观望情绪逐渐加深。 
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