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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  

油价或受黑天鹅影响回调，基本面弱平衡，聚烯烃震

荡回调 
2020 年 8 月 10 日  星期一 

内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃先扬后抑，为资金市状态，临近周末逐

步回归基本面，PP 周涨 1.17%，L 周涨 2.72%。上游油

价偏强震荡，丙烯、乙烯、甲醇价格震荡，成本端导向

性不强。供应面，PP 开工率升至 89.64%，PE 开工率升

至 93.70%，国内供应量逐步上升，但上中游库存整体压

力不大，短期低库存支撑仍存。需求面，下游开工率变

化不大，需求不温不火。 

总结与展望 

展望：聚烯烃国内产量逐步增多，PP 进口窗口关

闭，PE 后续进口货源不确定性强，需求端观望为主，低

库存仍为当前期价支撑点，但美国新一轮刺激方案谈

崩，原油或受波及，预计聚烯烃短期将震荡回调；中长

期来看，新产能释放或作用于四季度，后续进口货源不

确定性，同时下游也即将进入传统旺季，远月合约不过

看低，若低库存局面延续，则期价没有大幅下探的驱

动； 

上游：原油方面，美国新一轮刺激方案谈崩，油价

可能受到波及；丙烯、乙烯、甲醇窄幅震荡，谨防原油

回调造成的板块回调； 

供应：PP 国内供应将缓慢增长，新产能释放多作用

于四季度，且进口窗口关闭，短期供应压力或低于预

期；L 开工率逐步攀升，外盘近月无新增装置，前期美

国、东南亚等进口货源已基本转移至贸易商处，三、四

季度国外疫情或将影响进口量，未来进口量不过看多。

整体来看，两油库存在 68 万吨，较上周升 2.5 万吨，上
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中游库存有所累积，但仍处于往年中低位，短期难以观

测到库存拐点； 

需求：PP 主流下游开工率小幅波动，塑编、膜厂产

成品库存较多，且企业订单平平，短期难有支撑；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，预计 8 月下旬-9 月农膜将逐步进入旺季，

增强 PE 需求韧性。 

操作建议 

PP&L：短期离场观望，中长期关注 PP-L 价差收缩策

略。 

风险提示 

国外疫情好转；新产能提前或推迟落地；油价异

动；库存超预期累积。 
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1. 行情回顾 

L2009 合约较上周上涨，收于 7175 元/吨，涨 190 元/吨，涨幅为 2.72%，本周 L 周内受资

金面影响价格重心后移，然周中后期多头撤离，期价逐步下移；持仓 19.02 万手，跌 4.8 万手。

PP2009 合约较上周上涨，收于 7724 元/吨，涨 89 元/吨，涨幅为 1.17%，周内亦为资金市状

态，临近周末逐步回归基本面；持仓 23.04 万手，跌 4 万手。聚烯烃能明显看出资金移仓换月

现状，但多头净持仓仍偏多，近月合约需谨防再次拉高。 

L 合约远月合约贴水程度缩小 35 个点，PP 远月贴水幅度扩大 24 个点，当前聚烯烃近远

月价差处于震荡状态，受资金面影响严重。 

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 7175 190 2.72% 240948 190267 -48700 

L2101.DCE 7100 165 2.38% 80709 147670 19985 

PP2009.DCE 7724 89 1.17% 373648 230483 -40841 

PP2101.DCE 7478 146 1.99% 83286 135224 32296 

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 2020/8/7 2020/7/31 涨跌 涨跌幅 

L01-L09 价差 元/吨 -85  -50  -35  70.00% 

L 基差 元/吨 65  320  -255  -79.69% 

L 仓单数量 张 734  345  389  112.75% 

PP01-PP09 价差 元/吨 -253  -277  24  -8.66% 

PP 基差 元/吨 51  175  -124  -70.86% 

PP 仓单数量 张 470  410  60  14.63% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 

WTI 原油现货周内涨 5.59%至 42.09 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 6.60%至 45.26 美元/

桶。甲醇内盘周跌 15 元/吨至 1605 元/吨，甲醇外盘持平于 168 美元/吨，甲醇短期处于震荡格

局，但底部较为夯实。丙烯内盘周内持平于 6650 元/吨，外盘周内涨 10 美元/吨至 830 美元/吨，

丙烯受下游聚丙烯需求好转影响，价格企稳回升。乙烯 CFR 东北亚周跌 30 美元/吨至 770 美元

/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/8/10 2020/7/31 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 42.09  39.86  2.23  5.59% 

Brent 原油 美元/桶 45.26  42.46  2.80  6.60% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 391.88  387.12  4.76  1.23% 

动力煤 元/吨 552.40  552.20  0.20  0.04% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 830.00  820.00  10.00  1.22% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6650.00  6650.00  0.00  0.00% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 770.00  800.00  -30.00  -3.75% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1605.00  1620.00  -15.00  -0.93% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 168.00  168.00  0.00  0.00% 

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 7680-8030（30/50）区间，均聚注塑周均价在 7700-8070（0/30）区间，

低融共聚周均价在 7950-8400（0/150）区间，周初期价大幅拉涨，提振厂家情绪，以高报为主，

后市重点将回归基本面，临近周末厂家已逐步下调报价。油制 PP 利润在 866 元/吨左右，较上

周跌 137 元/吨，主要是由于原油偏强震荡而 PP 涨幅不及原油；MTO 制 PP 毛利在 2417 元/吨

左右，利润基本持平，处于往年中高位；PDH 制 PP 毛利在 2757 元/吨，因丙烷原料价持续下

跌，利润上涨约 283 元/吨。 

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 267.33kt，环比涨 5.66%，周内检修损失量约为 5.6 万吨，环比减少 1.13

万吨 ，周内燕山石化二线、中韩石化 JPP 线、山东联泓、宁夏宝丰、中煤榆林恢复开车，下

周茂名石化计划开车，暂无新增检修计划；贸易商库存降 5.80%，港口库存升 10.40%，前期部

分高价进口货源消化困难，港口库存环比上升，贸易商随期价下调采取促销开单方式，但整体

库存仍处于历史中低位。PP 开工率环比升 1.92%至 89.64%，预计下周开工率将继续上升。 

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，塑编开工率持平，当前库存完全可以覆盖洪涝灾害等塑编袋需求，

企业订单一般；BOPP 膜厂部分因故障停车，开工率下跌 2%，产成品库存高企。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 7200-7400（50/100）区间，LDPE 周均价在 8450-9000（50/200）区间，

HDPE 各品类涨跌互现，膜料、注塑及拉丝小涨 0.59%-1.33%，中空跌 0.65%左右，本周期货价

格重心上抬，叠加月初石化销售压力较小，LL 及 LDPE 以挺价为主，HDPE 因转产较多，部分

货源小幅走低，但整体价格重心上移，现货市场成交受阻。油制 LLDPE 毛利在 1739 元/吨左右，

较上周涨 211 元/吨；MTO 制 LLDPE 毛利在 1615 元/吨左右，较上周基本持平。 

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 336kt，环比涨 12.37%，社会库存涨 1.65%，港口库存持平。本周检

修损失量为 2.52 万吨，环比减少 1.94 万吨，周内茂名石化重启，暂无新增检修，少量装置短修，

供应压力增大，且进口货源多转移至贸易商处，LLDPE 相对偏多且估值处历史高位，去库压力

较大。PE 开工率升 4.8%至 93.7%，供应压力逐步抬升。 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2010-12-20 2013-02-20 2015-04-20 2017-06-20 2019-08-20

油制LLDPE利润 油制LLDPE成本（右轴）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2011-12-16 2013-11-16 2015-10-16 2017-09-16 2019-08-16

MTO制LLDPE利润 MTO制LLDPE成本（右轴）

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

LLDPE-7042 LDPE-2426H HDPE-5000S

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000



周度报告                                      

8 

 

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 51%-60%，农膜开工率小涨 3%至 31%，HDPE

管材开工率跌 1%至 51%，其余开工率稳定。周前期期价大涨，下游询盘情绪较好，后随着期价

回调，市场谨慎观望，伴随三、四季度产能上涨预期，短期内下游多以观望为主，棚膜需求到 9

月预计将有所好转。 
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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：聚烯烃国内产量逐步增多，PP 进口窗口关闭，PE 后续进口货源不确定性强，需求端

观望为主，低库存仍为当前期价支撑点，但美国新一轮刺激方案谈崩，原油或受波及，预计聚

烯烃短期将震荡回调；中长期来看，新产能释放或作用于四季度，后续进口货源不确定性，同

时下游也即将进入传统旺季，远月合约不过看低，若低库存局面延续，则期价没有大幅下探的

驱动； 

上游：原油方面，美国新一轮刺激方案谈崩，油价可能受到波及；丙烯、乙烯、甲醇窄幅震

荡，谨防原油回调造成的板块回调； 

供应：PP 国内供应将缓慢增长，新产能释放多作用于四季度，且进口窗口关闭，短期供应

压力或低于预期；L 开工率逐步攀升，外盘近月无新增装置，前期美国、东南亚等进口货源已基

本转移至贸易商处，三、四季度国外疫情或将影响进口量，未来进口量不过看多。整体来看，两

油库存在 68 万吨，较上周升 2.5 万吨，上中游库存有所累积，但仍处于往年中低位，短期难以

观测到库存拐点； 

需求：PP 主流下游开工率小幅波动，塑编、膜厂产成品库存较多，且企业订单平平，短期

难有支撑；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，预计 8 月

下旬-9 月农膜将逐步进入旺季，增强 PE 需求韧性。 
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