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  全球商品研究·聚丙烯&聚乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

基本面好转，聚烯烃震荡偏强 

2020 年 9 月 1 日  星期二 

行情回顾 

8 月聚烯烃行情先抑后扬，成功换月至 2101 合约。8 月供需

结构较为健康，多头资金面有逼仓倾向，整体期现价格以上行为

主。 

总结与展望 

展望：目前成本端指向性不强，供应方面国内检修季已基本结

束，后期进口货源将逐步减少，PP 供应端较为健康，PE 供应端

略有结构性失衡，LDPE 货源较少，挺价意愿明显，需求方面在

宏观偏暖及政策刺激下终端需求表现远好于预期，整体来看供需

面较为平衡。短期来看，聚烯烃在基本面良好情况下颇受资金青

睐，短线操作者可择机做多；中长期来看，新产能大概率上场，

下游对高价货源的接受度仍需观察，有向下震荡的可能性，但聚

烯烃底部较为夯实，建议以波段操作为主； 

上游：原油方面，短期高位震荡；乙烯方面，价格前期拉高过

猛，预计维持回调；丙烯方面，价格走势基本跟随聚丙烯变动，

预计价格将继续抬升；甲醇方面，基本面好转，预计偏强震荡为

主； 

供应：聚烯烃检修季已结束，国内供应将有实质性上涨，但进口

货源将逐步减少，整体来看有低库存“蓄水池效应”存在，若新

产能以逐步上场、缓慢增负荷的态势加入国内生产，预计对期价

波动影响不大； 

需求：PP 下游开工率企稳回升，PE 传统下游基本持平，仅农膜

开工率有大幅上涨，当前需求端受宏观政策刺激，整体需求远好

于预期，9 月又是聚烯烃需求旺季，预计整体供需仍相对平衡。 

策略建议 

PP&L：短线操作者高抛低吸，中长线操作者暂观望。 
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风险因素 

新产能上场延迟；进口货源超预期；需求不及预期。 
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1. 行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

8 月聚丙烯主力合约先抑后扬，期现结构为由 Contango 结构转为平水，月内成功移仓换月

至 PP2101 合约。目前高利润下成本端窄幅震荡，对期价影响不大。8 月检修季逐步进入尾声，

除了因天气炎热导致的装置短停外，大部分装置恢复生产，供应端产量恢复已考虑在价内。需

求方面，虽然期现价格均处于估值高位，但宏观宽松刺激政策及金九银十的到来使得实际需求

远超预期，且有医疗用品需求托底，PP 基本面非常健康。综上，PP 在基本面向好的情况下受资

金托涨，多头有逼仓倾向，整体期价呈上升态势。 

图 1：聚丙烯主力合约八月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

8 月 LLDPE 主力合约先抑后扬，基差逐步收敛，主力合约正式换月至 L2101 合约。8 月

L 检修季亦逐步结束，开工率稳步上涨，宝来石化 80 万吨装置正式上场，不过装置开工率并

不高，新产能上场对期价影响小于预期，且由于中美贸易摩擦、美伊制裁等问题，伊朗进口

货源不确定性为市场增加波动交易契机，直到月末伊朗货源问题方解决。临近 9 月，L 下游

农膜即将进入备货旺季，传统下游中一次性用品需求坚挺，供需基本平衡。综上，在基本面

良好的情况下，L 具备向上逼仓条件，资金明显看好 L 短期走势。 
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图 2：LLDPE主力合约八月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

2. PP 基本面分析 

2.1 现货价格及利润 

8 月上游 WTI 原油现货收于 42.94 美元/桶，较月初涨 2.94 美元/桶；Brent 原油现货收于

44.88 美元/桶，较月初涨 1.99 美元/桶，月内原油维持高位震荡，后续难成趋势性行情。甲醇

内盘月末均价为 1730 元/吨，较月初上涨 120 元/吨；甲醇外盘进口成本均价为 179 美元/吨，

较月初上涨 11 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 6750 元/吨，较月初涨 100 元/吨；丙烯外盘主

流价收于 855 美元/吨，较月初涨 35 美元/吨。综上，成本端原油高位震荡，甲醇基本面好转

带动价格上行，丙烯受需求端开工率上行影响价格上移，然高林润条件下成本端波动对期价

影响不大。 

8 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 295 元/吨，月内粉料较粒料价差逐步收敛，粉料价格

逐步接近粒料，低价优势边际递减；本月（共聚注塑-拉丝）价差升至 200 元/吨，拉丝标品排

产率正常排产区间，8 月标品随期价上调，排产比偏高，共聚注塑排产比同比较低，叠加月内

汽车、家电等终端需求对注塑类产品需求较高，共聚注塑价格上移明显。 

油制聚丙烯利润为 842 元/吨，较上月下跌约 99 元/吨，利润变动不大；MTO 制 PP 毛利

在 2325-2593 元/吨区间，较上月跌 91-233 元/吨，利润仍处高位；PDH 利润在 2760 元/吨，较

上月上涨约 286 元/吨，为各途径制 PP 最高利润途径；丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在

862 元/吨，就资金流方面仍有下行空间。成本利润方面 9 月需重点关注原油方面异动。 
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图 3：原油现货价（单位：美元/桶） 图 4：国内甲醇市价（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 5：进口甲醇价格（单位：元/吨） 图 6：国内外丙烯市场价 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 7：PP各品种价位及价差（单位：元/吨） 图 8：油制 PP毛利及成本（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：MTO制 PP毛利（单位：元/吨） 图 10：PDH制 PP毛利及成本（单位：元/

吨） 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 供应方面 

截至 8 月底，聚丙烯月度开工率为 92.05%，环比涨 9.34%，月内检修季基本结束，开工率

稳步上涨。2020 年 7 月 PP 产量约为 207.96 万吨，环比增 4.35%，同比增 9.61%。 

上中游库存方面，截至8月末，聚丙烯社会库存环比下跌 3.02%；石化库存环比下跌11.26%；

港口库存环比上涨 32.80%，不过港口库存占比较小，影响不大。8 月生产端检修季逐渐结束，

供应量有实质性上涨，但由于产业链较为健康，石化厂商出货顺利；贸易商方面基本采取促销、

预销方式促进货物流转，社库维持正常状态；港口方面疏港略有困难。但整体库存处于历史中

低位，金九银十也即将到来，库存累积大概率以缓慢攀升为主基调，若秋冬季疫情再次爆发，

库存甚至可能出现降库情况。 

进出口量方面，7 月进口量在 64.60 万吨左右，环比 6 月减少 20.75%，同比去年增 47.67%，

7 月出口总量 3.44 万吨，环比 6 月增加 7.18%，同比去年 7 月减少 10.41%。进出口来源国较为

分散。 

 

 

 

 

 

图 11：聚丙烯月度产量变化 图 12：聚丙烯月度进口量 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：聚丙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 14：聚丙烯石化库存季节图（单位：kt） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 15：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 16：PP开工率（%） 

 
 

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

表 1：聚丙烯 8月装置动态表格 

类别 企业名称 装置地址 涉及产能 停车时间 开启时间 

新装置 利和知信一期 沧州 30  2020 年 4 月 

新装置 浙江石化一期 舟山 90  2020 年 1 月 

新装置 恒力二期 2 期 大连 40  2020 年 1 月 

合计   160   

占全部产能比重   6.39%   

重启 延长中煤 2# 陕西 30 2020.6.24 2020.8.3 

重启 宁夏石化 宁夏 10 2020.7.1 2020.8.18 

重启 福建联合老装置 福建 12 2020.7.1 2020.8.19 

重启 徐州海天 徐州 40 2020.7.25 2020.8.19 

重启 茂名石化 3# 广东 20 2020.7.26 2020.8.10 

短停重启 中韩石化 JPP# 武汉 20 2020.8.1 2020.8.4 

短停重启 山东联泓 山东 20 2020.8.4 2020.8.7 

短停 蒲城清洁能源 陕西 40 2020.8.5 2020.8.8 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

100

200

300

400

500

600

700

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

20

40

60

80

100

120

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

75

85

95

105

115

125

135

2
0
0
7
-0
1
-3
1

2
0
0
7
-0
8
-3
1

2
0
0
8
-0
3
-3
1

2
0
0
8
-1
0
-3
1

2
0
0
9
-0
5
-3
1

2
0
0
9
-1
2
-3
1

2
0
1
0
-0
7
-3
1

2
0
1
1
-0
2
-2
8

2
0
1
1
-0
9
-3
0

2
0
1
2
-0
4
-3
0

2
0
1
2
-1
1
-3
0

2
0
1
3
-0
6
-3
0

2
0
1
4
-0
1
-3
1

2
0
1
4
-0
8
-3
1

2
0
1
5
-0
3
-3
1

2
0
1
5
-1
0
-3
1

2
0
1
6
-0
5
-3
1

2
0
1
6
-1
2
-3
1

2
0
1
7
-0
7
-3
1

2
0
1
8
-0
2
-2
8

2
0
1
8
-0
9
-3
0

2
0
1
9
-0
4
-3
0

2
0
1
9
-1
1
-3
0

2
0
2
0
-0
3
-0
6

2
0
2
0
-0
4
-2
7

2
0
2
0
/6
/1
9

2
0
2
0
/8
/7



理财月报                                      

 

短停 中安联合 安徽 35 2020.8.17 2020.8.19 

合计   227   

占全部产能比重   9.06%   

停车 青海盐湖 青海 16 2020.5.28 / 

停车 延长中煤 1# 陕西 30 2020.6.20 2020.8 

停车 锦西石化 辽宁 15 2020.7.12 2020.8 

停车 中原石化新装置 河南 10 2020.7.25 2020.9.13 

停车 大唐多伦 1# 内蒙 23 2020.7.28 2020.9.11 

停车 大唐多伦 2# 内蒙 23 2020.7.28 2020.9.11 

停车 中原石化老装置 河南 6 2020.8.1 2020.11.9 

停车 燕山石化 2# 北京 5 2020.8.28 / 

停车 浙江石化 2# 浙江 45 2020.8.28 2020.9.5 

停车 神华宁煤 2# 宁夏 30 2020.8.28 2020.9.12 

合计   203   

占全部产能比重   8.10%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 9 月初，旧装置月内重启 9 条，涉及产能约 227 万吨，检修损失量在 13.98 万吨，环比

减少 46.80%。预计 9 月随着装置完全复产及新装置的上场，检修损失量将继续减少。 

2.3 需求方面 

下游塑编行业月末开工率为 55%，环比上涨 3%，8 月国内洪涝灾害严重，大大提升了塑编

行业需求，主要用于抗洪物资；BOPP 膜厂开工率持平于 62%，月内由于夏季高温影响，部分

BOPP 装置故障短停，临近月末逐渐恢复生产；当前医疗用品需求托底，对 PP 下游需求有支撑

作用，8 月下游需求表现优于预期。预计金九银十的到来和政策刺激可保证 PP9 月需求维持稳

定，供需面仍处于较为健康的状态。 

 

 

 

图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 图 18：PP主要下游开工率（%） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 19：BOPP各规格毛利（单位：元/吨） 图 20：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. PE 基本面分析 

3.1 现货价格及利润 

8 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 725 美元/吨，较月初下跌 75 美元/吨。 

聚乙烯现货市场随期价调整，由于临近交割，基差逐渐收敛，标品当前基本平水 09 合约，

略贴水 01 合约，部分非标货源可升水现货 450-1700 元/吨，LDPE 货源较为紧俏，价格较为坚

挺，HDPE 货源价格小幅探涨，但整体上涨幅度不及预期。 

截至 8 月底，煤制 PE 方面，利润在 1735 元/吨附近，利润涨约 125 元/吨，主要源于原料涨

幅不及 PE 现货上涨幅度。油制 PE 利润在 1501 元/吨左右，下跌约 28 元/吨，利润变动不大。

当前由于原油攀升至 45 美元/桶左右，油制利润较煤制利润偏低。 

 

 

 

 

 

 

图 21：乙烯 CFR现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同品种价差 

（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 23：LLDPE油制利润及成本（单位：元/

吨） 

图 24：MTO制 LLDPE利润及成本（单位：元/

吨） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.2 供应方面 

截至 8 月底，聚乙烯月度开工率为 94.70%，环比升 9.15%，聚乙烯检修季基本结束，装置

陆续复产并提高负荷，当前 LDPE 货源较为紧俏，拉高整体 PE 价格，且由于其与 LLDPE 的替

代性较强，也提振了下游采购较为便宜的 LLDPE 的情绪。库存方面，聚乙烯 8 月末社会库存环

比上涨 2.22%，石化库存环比下跌 3.68%，港口库存环比下跌 0.80%，当前石化厂商产量可控，

港口入港量基本符合预期，贸易商采取促销政策销售了大部分货源，但仍有部分高价货源出货

受阻，预计 9 月进口货源将逐步减少，供应端压力不大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 25：聚乙烯月度产量及变化 图 26：聚乙烯月度进口量及变化 

 
 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 27：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 28：聚乙烯石化库存季节图（单位：kt） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 29：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 30：PE开工率（单位：%） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

表 2：聚乙烯 8月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 

天津联合 LLDPE 12 5 月初-7.13 

浙江石化 全密度 75 已放量，负荷六成 

燕山石化 2LDPE#1#2#3 18 7 月中下旬短修 

茂名石化 FDPE 22 7 月下旬停车中，8.3 重启 

上海赛科 LLDPE 30 7 月底短修开车 

宝丰一期 HDPE+LL 80 8 月 11 日开车 

合计  225  

占全部产能比重  11.05%  

茂名石化 FDPE 22 
7 月下旬停车中，预计 8 月底重

启 

中海壳牌一期 HDPE 26 7 月下旬停车中，重启待定 

宝来石化 LLDPE 45 即将投产 

中原石化 FDPE/LLDPE 26 8.3 当周停车 

沈阳化工 LLDPE 10 8.3 当周停车 
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合计  266  

占全部产能比重  9.09%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

8 月聚乙烯检修损失量大致为 8.92 万吨，环比减少 18.84 万吨，多数装置于 8 月中旬结束

检修，预计 9 月检修损失量将进一步减少。 

3.3 需求方面 

8 月聚乙烯下游开工率以持稳为主，只有农膜开工率有所攀升。从农膜来看，开工率涨至

40%，环比上月上涨 12%，包装膜、单丝、薄膜、中空开工率持平于 58%-60%，管材跌 1%。农

膜需求逐渐抬升，预计 9 月将进入季节性旺季，PO 膜、EVA 膜等利润较好的高端膜料也逐渐进

入需求旺季。预计 9 月农膜等传统需求将有所好转，当前厂商前期原料基本用罄，多逢低采购，

需求端有所支撑。 

图 31：农膜开工率（单位：%） 图 32：PE主要下游开工率（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 

4. 总结 

展望：目前成本端指向性不强，供应方面国内检修季已基本结束，后期进口货源将逐步减

少，PP 供应端较为健康，PE 供应端略有结构性失衡，LDPE 货源较少，挺价意愿明显，需求方

面在宏观偏暖及政策刺激下终端需求表现远好于预期，整体来看供需面较为平衡。短期来看，

聚烯烃在基本面良好情况下颇受资金青睐，短线操作者可择机做多；中长期来看，新产能大概

率上场，下游对高价货源的接受度仍需观察，有向下震荡的可能性，但聚烯烃底部较为夯实，

建议以波段操作为主； 

上游：原油方面，短期高位震荡；乙烯方面，价格前期拉高过猛，预计维持回调；丙烯方

面，价格走势基本跟随聚丙烯变动，预计价格将继续抬升；甲醇方面，基本面好转，预计偏强震

荡为主； 

供应：聚烯烃检修季已结束，国内供应将有实质性上涨，但进口货源将逐步减少，整体来看

有低库存“蓄水池效应”存在，若新产能以逐步上场、缓慢增负荷的态势加入国内生产，预计对

期价波动影响不大； 

需求：PP 下游开工率企稳回升，PE 传统下游基本持平，仅农膜开工率有大幅上涨，当前需

求端受宏观政策刺激，整体需求远好于预期，9 月又是聚烯烃需求旺季，预计整体供需仍相对平

衡。
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