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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃先扬后抑，临近周末区间震荡，PP 周跌 0.78%，L

周跌 2.41%。供应面，PP开工率小跌至 90.84%，PE开工率小跌至

91.90%，新装置当前运行较不稳定，叠加周内计划外检修较多，

开工率有所下降，10 月受飓风影响，外盘装置停车较多，且买卖

方定价分歧较大，预计 10月进口量将有所缩减。需求面，PP 开工

率维稳，PE开工率有所上行，周初补货情绪较好，周中后需求端

高价抵触，成交缩减。库存方面，节后库存有翘头趋势，各类库

存环比上升。 

总结与展望 

展望：聚烯烃供应面较为宽松，但结构性失衡仍存，PP拉丝

标品偏紧，PE 高压货源偏紧，但其余产品排产量均大于需求所

需，库存指标有所上行，短期来看呈震荡偏弱趋势，需重点关注

库存变化；中长期来看，供应端 10月底-11 月初将有大量合格品

释放，PP标品紧平衡局面或打破，PE高压货源仍不多，虽然下游

受政策刺激需求边际好转，但是若库存持续累积，聚烯烃或逐步

走弱，重点关注库存走向及宏观扰动情况； 
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zhaoyi@xzfutures.com 供应：聚烯烃目前开工率高位波动，国内预期外检修较多，

但后续产能稳定后供应量偏宽松，国外装置受飓风“德尔塔”影

响，利安德巴赛尔、Ineos、美国台塑、西湖化学、Sasol受不可

抗力关闭产线，外盘近 9%供应受影响，且进口买卖方报价分歧较

大，预计进口货源将有所减少。整体来看，两油库存在 71.5万

吨，较上周跌 20万吨，周初去库速度较快，但周中之后下游高价

抵触，整体产业链有所累库，均呈现翘头趋势； 

需求：PP主流下游企稳为主，注塑、BOPP 存量订单较多，生

产较为稳定，塑编整体利润下滑，开工率有所下降，医疗用品出

口订单较好，但边际效益已逐步递减，需密切关注国内外疫情变

化；PE主流开工率在 55%-61%，农膜开工率升 9%至 61%，农膜旺

季需求托底下，双十一及双十二或给包装业、快递业需求增加新

动力。 

操作建议 

PP&L：短线观望，中长线逢高沽空。 

风险提示 

新产能故障；库存快速累积；天气影响及宏观扰动。 
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1. 行情回顾 

L2101 合约较上周下跌，收于 7285 元/吨，跌 180 元/吨，跌幅为 2.41%，持仓 26.82 万手，

跌 3.37 万手。PP2101 合约较上周下跌，收于 7867 元/吨，跌 62 元/吨，跌幅为 0.78%，持仓 30.67

万手，涨 0.41 万手。周内聚烯烃先扬后抑，临近周末趋于震荡，后续走势偏空，但没有大幅突

破的拐点指标。 

聚烯烃近远月价差呈 Backwardation 结构，远月合约面临更大的扩产压力，但考虑到库存处

于区间中位，且需求端不算差的情况，后续正反套空间均不大。 

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 

L2101.DCE 7285 -180 -2.41% 260978 268216 -33727 

L2105.DCE 7245 -185 -2.49% 7957 23876 8194 

PP2101.DCE 7867 -62 -0.78% 437851 354558 29404 

PP2105.DCE 7664 -128 -1.64% 5926 23121 10001 

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 2020/10/16 2020/10/9 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -45  -70  25  -35.71% 

L 基差 元/吨 105  125  -20  -16.00% 

L 仓单数量 张 1105  1484  -379  -25.54% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -224  -211  -13  6.16% 

PP 基差 元/吨 205  224  -19  -8.48% 

PP 仓单数量 张 64  64  0  0.00% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 上游市场 

WTI 原油现货周内跌 1.88%至 40.22 美元/桶，Brent 原油现货周内跌 2.10%至 41.08 美元/

桶。原油方面，供应端边际压力增长仍存，欧洲疫情影响扩大抑制需求增长，美国大选前油价

不确定性较高，预计维持震荡。甲醇内盘周内周涨 70 元/吨至 1930 元/吨，甲醇外盘周涨 4 美元

/吨至 207 美元/吨，甲醇供应面内外检修及天气影响导致的停车均偏多，需求面受寒冬及天然气

提价炒作影响推升甲醇价格，短期甲醇震荡偏强。丙烯内盘周内持平于 7050 元/吨，外盘周内持

平于 880 美元/吨，丙烯内盘价格趋稳，外盘买卖双方价格分歧较大，尚未有固定价格货源成交。

乙烯 CFR 东北亚周跌 15 美元/吨至 855 美元/吨，乙烯前几周维持高价，买家备货意愿下降，由

于 11-12 月南美、欧洲及土耳其报价在 800-850 美元/吨左右，买家有意在价格下跌后入市。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/10/16 2020/10/9 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 40.22  40.99  -0.77  -1.88% 

Brent 原油 美元/桶 41.08  41.96  -0.88  -2.10% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 403.63  414.13  -10.50  -2.54% 

动力煤 元/吨 596.00  615.40  -19.40  -3.15% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 880.00  880.00  0.00  0.00% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7050.00  7050.00  0.00  0.00% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 855.00  870.00  -15.00  -1.72% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1930.00  1860.00  70.00  3.76% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 207.00  203.00  4.00  1.97% 

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 
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PP 均聚拉丝周均价在 8100-8275（-50/0）区间，共聚注塑周均价在 8150-8490（-70/50）区

间，现货价格先随期价走高而上升，后期价下跌后，非标品价格承压下行，标品拉丝受供应偏

紧影响，下行幅度较小，伴随新产能的释放，现货价格重心或整体下移。油制 PP 利润在 1232

元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 1901 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 1968 元/吨，PDH 利润下降

较快，约降 432 元/吨，其余途径利润变化不大。 

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 

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 当周石化库存为 267.80kt，环比涨 13.18%，周内检修损失量约为 5.31 万吨，环比增加

(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

2014-01-23 2015-01-23 2016-01-23 2017-01-23 2018-01-23 2019-01-23 2020-01-23

利润 成本（右轴）

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

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

（国内-国外）利润差 MTO（国外甲醇）利润 MTO（国内甲醇）利润

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2015-02-23 2016-02-23 2017-02-23 2018-02-23 2019-02-23 2020-02-23

内盘加工差 外盘加工差



周度报告                                      

 

- 6 - 

 

20%，本周中科炼化、广州石化、扬子石化等装置停车，非计划内停车较多，中科炼化停车待料。

社会库存涨 11.95%，港口库存涨 12.43%，就最新库存数据而言，当前产业链积压货源逐步增多，

新产能开始逐步上场，而前期高价影响下游后半周补库热情，库存呈缓慢累积态势。PP 开工率

环比减 1.55%至 90.84%，开工率高位震荡，预计后续随着新装置的稳定，开工率将逐步上行。 

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 

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 下游开工率变化不大，塑编周跌 1%至 59%，BOPP 周内持平于 63%，注塑周内持平于

62%，BOPP 需求较好，累积订单充足，除个别装置检修外整体开工率维持稳定；塑编企业因原
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料报价较高而导致利润下降，部分塑编袋处于亏损状态，开工略有下降；注塑生产稳定，企业

以刚需采购为主。当前 PP 下游在上半周的集中采购后随着期价下跌转为持币观望为主，短期需

求端仅保持稳定，预计需求增速较为缓慢。 

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 

4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7440-7760（-120/-70）区间，LDPE 周均价在 10200-10700（0/350）区

间，HDPE 周均价在 7960-8060（-70/-50）区间，当前 HDPE、LLDPE 货源产量偏多，挺价不利

于上中游去库，因此周内下跌较多，LDPE 货源仍偏紧，且后续没有较多的货源补充，因此仍维
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持高位。油制 LLDPE 毛利在 1975 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛利在 680 元/吨左右，利润小幅

上行，但整体处于历史偏低位置。 

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 当周石化库存为 321kt，环比减 3.89%，社会库存涨 4.81%，港口库存跌 2.45%，当前 PE

石化库存缓慢减库，港口库存因进口货源减少压力减小，社会库存存在累库现象，表明当前需

求端消化能力周内偏弱，但十一小长假将近，下周预计将有刚需补库需求，库存或有小幅回落。

本周 PE 检修损失量为 0.96 万吨，环比增加 0.40 万吨，当前处于检修淡季，周内生产端较为稳
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定，负荷有所提升。PE 开工率涨 1.4%至 94.20%，预计后续国内 PE 开工率将维持高位，国外因

外盘检修、进口货源价位较高及船运影响进口量在 9-10 月将有所减少，11-12 月逐步回升。 

 

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 下游开工率有所抬升，目前主流开工率在 55%-61%，农膜开工率涨 9%至 61%，已处于

季节性旺季，中空、管材开工率上涨 1%至 60%和 55%，上半周受节后补库需求影响，现货成交

有所放量，但周中期价逐步下跌，下游集中补库后持币观望，成交转清淡。由于临近“双十一”
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及“双十二”，包装类、零售业塑料需求应有所上升，对市场需求有一定支撑。 

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：聚烯烃供应面较为宽松，但结构性失衡仍存，PP 拉丝标品偏紧，PE 高压货源偏紧，

但其余产品排产量均大于需求所需，库存指标有所上行，短期来看呈震荡偏弱趋势，需重点关

注库存变化；中长期来看，供应端 10 月底-11 月初将有大量合格品释放，PP 标品紧平衡局面或

打破，PE 高压货源仍不多，虽然下游受政策刺激需求边际好转，但是若库存持续累积，聚烯烃

或逐步走弱，重点关注库存走向及宏观扰动情况； 

供应：聚烯烃目前开工率高位波动，国内预期外检修较多，但后续产能稳定后供应量偏宽

松，国外装置受飓风“德尔塔”影响，利安德巴赛尔、Ineos、美国台塑、西湖化学、Sasol 受不

可抗力关闭产线，外盘近 9%供应受影响，且进口买卖方报价分歧较大，预计进口货源将有所减

少。整体来看，两油库存在 71.5 万吨，较上周跌 20 万吨，周初去库速度较快，但周中之后下游

高价抵触，整体产业链有所累库，均呈现翘头趋势； 

需求：PP 主流下游企稳为主，注塑、BOPP 存量订单较多，生产较为稳定，塑编整体利润

下滑，开工率有所下降，医疗用品出口订单较好，但边际效益已逐步递减，需密切关注国内外

疫情变化；PE 主流开工率在 55%-61%，农膜开工率升 9%至 61%，农膜旺季需求托底下，双十

一及双十二或给包装业、快递业需求增加新动力。 
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