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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  

库存承压上行，供需矛盾发酵，聚烯烃弱势回调 

2020 年 7 月 20 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃高位回落，进入超跌阶段，PP 周跌

1.74%，L 周跌 1.87%，在供过于求、库存承压上行的情

况下预计将继续弱势回调。上游油价胶着，丙烯价格回

落、乙烯持稳，甲醇价格小幅上涨。供应面，PP 开工率

降至 82.71%，PE 开工率升至 84.4%，前期检修装置重启

较多，叠加周内进口货源到港预期逐步兑现，供应面承

压。需求面，下游开工率变化不大，原料及产成品库存

较多，无力承受高价货源。 

总结与展望 

展望：聚烯烃需求面高价抵触，国内外供应双升，

供需矛盾逐步发酵，预计聚烯烃将弱势回调，短线建议

暂观望或前空继续持有；中长期来看，三季度、四季度

新产能逐步上场，后续进口货源或进一步增多，同时下

游也即将进入传统旺季，但由于船期、装置等不确定性

较多，远月合约暂以看空为主，需重点关注多头持仓变

动； 

上游：原油方面，油价区间震荡；丙烯方面，内盘

供需两弱价格回落，外盘检修装置较多价格抬升；乙烯

外盘后续有检修计划，或抬升进口单体价格；甲醇价格

重心上移； 

供应：PP 预计检修装置将逐步重启，进口货源亦将

在 8 月左右集中到港，供应双重承压；L 开工率已有所

攀升，进口货源已逐步到港，库存出现拐点，预计进入

累库模式。整体来看，两油库存在 72.5 万吨，较上周升

7 万吨，港口、中间商库存亦有所累积，处于往年中位，

利空未来期价； 
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需求：PP 主流下游开工率小幅波动，原料及产成品

库存较多，塑编需求良好但基本消耗的是原有库存，膜

厂订单有限，整体支撑力度有限；PE 主流开工率窄幅波

动，农膜开工率已逐步上升，但管材需求小幅下降，下

游尚未进入传统旺季，仅逢低采购为主。 

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；油价

异动。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周下跌，收于 7090 元/吨，跌 135 元/吨，跌幅为 1.87%，本周 L 周内高位

回落，供需矛盾发酵及多头离场导致期价频繁下调；持仓 30.45 万手，跌 2.6 万手。PP2009 合

约较上周下跌，收于 7494 元/吨，跌 133 元/吨，跌幅为 1.74%，由于 PP 基本面矛盾冲击度不

及 L，跌幅相对平稳；持仓 30.52 万手，跌 6 万手。 

L 合约远月合约贴水程度缩小 60 个点，主要因为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 94 个点，基本逻辑与 L 相同。 

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 7090 -135 -1.87% 312623 304579 -26521 

L2101.DCE 6990 -70 -0.99% 37051 94958 12233 

PP2009.DCE 7494 -133 -1.74% 445805 305227 -60914 

PP2101.DCE 7276 -19 -0.26% 42745 83262 14826 

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 2020/7/17 2020/7/10 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 -110  -170  60  -35.29% 

L 基差 元/吨 135  200  -65  -32.50% 

L 仓单数量 张 306  490  -184  -37.55% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -240  -334  94  -28.14% 

PP 基差 元/吨 175  154  21  13.64% 

PP 仓单数量 张 902  314  588  187.26% 

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。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/7/17 2020/7/10 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 41.04  39.70  1.34  3.38% 

Brent 原油 美元/桶 44.42  42.63  1.80  4.21% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 383.25  403.75  -20.50  -5.08% 

动力煤 元/吨 561.40  556.60  4.80  0.86% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 820.00  815.00  5.00  0.61% 

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  800.00  0.00  0.00% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1675.00  1590.00  85.00  5.35% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 167.00  163.00  4.00  2.45% 

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 7740-7918（-200/-255）区间，共聚注塑周均价在 8000-8315（-200/-

200）区间，本周 PP 拉丝排比维持在 30%以上，整体货源偏宽松，标品维持在升水期货 150 元

/吨左右，（拉丝-注塑）价差周内缩小至-200 元/吨，标品价格较为坚挺，非标受进口货源冲击影

响价格下移幅度较大。油制 PP 利润在 1149 元/吨左右，利润较为稳定；MTO 制 PP 毛利在 2635

元/吨左右，除去运费等其他费用，MTO 真实利润大致在 1400-1600 元/吨左右；PDH 制 PP 毛利

在 2898 元/吨，因原材料价格波动不大，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 

 

 

 

 

 

 

 

(1,400)

(1,200)

(1,000)

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

400

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

（拉丝-注塑）价差 PP粉料 华东均聚拉丝 华东共聚注塑

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2014-01-10 2015-01-10 2016-01-10 2017-01-10 2018-01-10 2019-01-10 2020-01-10

利润 成本（右轴）



周度报告                                      

5 

 

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 285.95kt，环比涨 6.38%，周内检修损失量约为 9.48万吨，环比增 15.68%，

但周内中天合创、燕山石化三线及久泰能源等大装置恢复开车，下周东莞巨正源、大唐多伦 2

线、中沙石化、茂名石化均计划复产，供应压力增大；贸易商库存降 0.90%，港口库存降 0.85%，

周内非伊朗货源及部分伊朗货源到港，因较期货升水较少迅速转移至下游处，中间商压力偏小，

但预计下周至 8 月中将有大量货源到港，彼时整体库存承压，市场回调压力较大。PP 开工率环

比降 2.34%至 82.71%，预计下周开工率将环比上升。 

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 下游开工率小幅波动，塑编因洪涝灾害需求良好，但前期积压产成品及原料过多，并不

能形成有效支撑，开工率下滑 3%；BOPP 膜厂逐渐复工，开工率上涨 6%，但订单量平平，原料

采购有限。整体来看 PP 下游韧性不足，支撑度有限。 

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 7250-7350（-180/-300）区间，LDPE 周均价在 8640-8985（-150/-50）

区间，HDPE 周均价在 8230-8250（-50/-300）区间，本周现货价格松动，LL 随期价波动，基本

处于平水状态，LDPE 供需两弱，成交疲软，HDPE 稳中回落，由于前期下游补货较多，无力持

续接货。油制 LLDPE 毛利在 1607 元/吨左右，较上周涨 200 元/吨；MTO 制 LLDPE 毛利在 1135

元/吨左右，较上周跌约 300 元/吨。 

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 335kt，环比涨 11.67%，社会库存涨 4.58%，港口库存涨 2.56%。本

周检修损失量为 6.87 万吨，环比减少 0.26 万吨，周内新增检修较少，中沙石化、福建联合重启，

供应压力增大，且进口货源集中到港，由于 PE 终端原料及产成品库存均处高位，采购情绪不佳，

整体库存承压上行。PE 开工率升 2.3%至 84.4%，国内外供应双增预期逐步兑现，供应压力已体
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现在盘面上，市场有持续回调压力。 

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 52%-59%，农膜开工率小涨 2%至 24%，HDPE

管材开工率跌 1%至 52%，其余开工率稳定。周内货价基本处于平水状态，但由于期价频繁下调，

且下游仓储有限，仅保持逢低采购，市场支撑度有限。 
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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：聚烯烃需求面高价抵触，国内外供应双升，供需矛盾逐步发酵，预计聚烯烃将弱势回

调，短线建议暂观望或前空继续持有；中长期来看，三季度、四季度新产能逐步上场，后续进口

货源或进一步增多，同时下游也即将进入传统旺季，但由于船期、装置等不确定性较多，远月

合约暂以看空为主，需重点关注多头持仓变动； 

上游：原油方面，油价区间震荡；丙烯方面，内盘供需两弱价格回落，外盘检修装置较多价

格抬升；乙烯外盘后续有检修计划，或抬升进口单体价格；甲醇价格重心上移； 

供应：PP 预计检修装置将逐步重启，进口货源亦将在 8 月左右集中到港，供应双重承压；

L 开工率已有所攀升，进口货源已逐步到港，库存出现拐点，预计进入累库模式。整体来看，两

油库存在 72.5 万吨，较上周升 7 万吨，港口、中间商库存亦有所累积，处于往年中位，利空未

来期价； 

需求：PP 主流下游开工率小幅波动，原料及产成品库存较多，塑编需求良好但基本消耗的

是原有库存，膜厂订单有限，整体支撑力度有限；PE 主流开工率窄幅波动，农膜开工率已逐步

上升，但管材需求小幅下降，下游尚未进入传统旺季，仅逢低采购为主。 
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