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行情回顾 

11 月聚烯烃盘面连破新高，月末高位震荡。月内国内外供应

趋紧，石化厂严格控产，贸易商超卖后存盘惜售，供应端偏利好。

需求面随着宏观环境偏暖而快速恢复。供需端平稳带来稳定的去

库环境，也为业者做多提供了良好的基本面环境。对于后市，业

者呈谨慎乐观态度。 

总结与展望 

展望：目前基本面平稳，就去库速度而言，聚烯烃短期低库

存局面仍将持续。短期来看，虽然聚烯烃盘面已到达历史高位，

但低库存局面和四季度经济的快速恢复仍支撑期价，因此短期聚

烯烃或进入震荡市；中长期来看，近远月合约价差显示出业者对

聚烯烃远期能否保持强势仍呈观望态度，就宏观层面而言，需求

端快速恢复的局面预计能维持到明年一季度，而供应端扩产也在

有序进行，建议投资者重点关注库存走向； 

上游：原油方面，国际宏观不确定性降低，在 OPEC 有望延

长减产和疫苗利好刺激下，原油预计高位震荡；乙烯方面，11-12

月乙烯检修装置较多，报价预计维持高位；丙烯方面，单体价格

多跟随聚丙烯价格变动，目前已有企稳回落的趋势； 

供应：11 月国内预期外短修装置较多，新装置多面临原料短

缺、装置不稳定的情况，预计 11-12 月国内供应增速不会过快，

以平稳过渡为主；进口方面 11 月预计环比减少，12 月进口报价虚

高，且报盘偏少。总体来看供应端压力不大； 

需求：PP 下游开工率相对平稳，PE 下游开工率有所下滑，

但宏观数据显示下游汽车业、家电业、包装业及其他制造业恢复

迅猛，预计至明年一季度均将保持良好的增速，为聚烯烃期现价

格提供一定支撑。 
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策略建议 

PP&L：单边观望，中长期以高抛低吸策略为主。 

风险因素 

新产能快速上场；需求增速放缓；地缘危机再起波澜。 
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1.行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

11 月聚丙烯主力合约大幅上行后高位震荡，期现结构呈 Backwardation 结构，月内基差较

为稳定，在 100-150 元/吨左右。本月月初由于欧洲疫情和美国大选问题，整个大宗商品市场都

处于震荡阶段，聚丙烯大幅波动。月中期，商品市场不确定性开始降低，低库存局面叠加需求

快速恢复吸引大批资金进入盘面，聚丙烯大幅拉涨。临近月末，期现价格均被拉至高位，市场

趋于稳定，随着多头持仓的减仓，盘面呈现高位震荡局面。 

图 1：聚丙烯主力合约十一月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

11 月 LLDPE 主力合约稳步上行，较 PP 而言上涨更为平稳，基差稳定在 20-50 元/吨，临

近月末由于现货趋紧，基差拉升至 100-120 元/吨。本月 LLDPE 期价走势逻辑和 PP 基本一致，

为低库存局面下的情绪性拉涨行情。供应端国内外增量均不及预期，需求端在宏观偏暖的大

环境下，包装业、餐饮业需求支撑良好，供需平衡带来的是稳定的去库环境，也为业者做多

提供了基本面基础。临近月末，期现价格同样处于历史高位，盘面趋于震荡。整体来看，业

者对于 LLDPE 后市仍呈谨慎乐观态度。 
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图 2：LLDPE 主力合约十一月行情 

 

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 

11 月上游 WTI 原油现货收于 45.11 美元/桶，较月初上涨 9.54 美元/桶，随着美国大选尘

埃落定，市场不确定性下降，美国经济刺激法案有望推出，叠加 OPEC 减产协议有望延长，

业者心态转暖，油价月内大幅提升。甲醇内盘月末均价为 2210 元/吨，较月初上涨 280 元/吨；

甲醇外盘进口成本均价为 252 美元/吨，较月初上涨 32 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 7300 元

/吨，较月初涨 500 元/吨；丙烯外盘主流价收于 940 美元/吨，较月初涨 75 美元/吨，随着聚丙

烯月内价格轮番调高，丙烯价格随之抬高，但临近月末价格已处于高点，有企稳回落倾向。

综上，原油价格偏强震荡，甲醇月内伴随取暖季到来而抬升至高位，后续或有小幅回调，丙

烯价格高位，月内成本支撑有所增强。 

11 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 462.50 元/吨，月内粉料市场价格拉高后企稳，山东

地区价格多在 8000-8600 元/吨，粉料价格随着粒料价格上调，月内价差由 500 元/吨缩至 400

元/吨，低价优势并不明显；11 月（共聚注塑-拉丝）价差升至 350 元/吨，月内宏观数据显示，

汽车、家电行业均有所回暖，推高注塑价格的上涨，价格由 8450 元/吨升至 9250 元/吨。 

油制聚丙烯利润为 1633.30 元/吨，较上月上涨约 16.71 元/吨，利润变动不大；MTO 制

PP 毛利在 1386-1617 元/吨区间，较上月跌 220-376 元/吨，甲醇价格的大幅上行导致 MTO 利

润有所收敛；PDH 利润在 2508.14 元/吨，较上月上涨约 367.68 元/吨，人民币升值冲抵丙烷

价格的上涨，PDH 利润仍为制 PP 利润上沿；丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在 1228 元/

吨左右，就资金流方面来看有较大的下行空间。 
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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） 
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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 

图 5：进口甲醇价格（单位：元/吨） 图 6：国内外丙烯市场价 
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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 

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） 
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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 

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 11 月底，聚丙烯月度开工率为 90.47%，环比涨 1.94%，虽然新装置烟台万华、宝来石

化、海国龙油、大庆炼化均有货源流出，但装置仍处于不稳定状态，负荷率不高，且月内短修

装置超预期，整体产量上涨不及预期。2020 年 10 月 PP 产量约为 235.96 万吨，环比增 6.25%，

同比增 23.86%，虽然本月度新产能释放不及预期，但是在扩产的大背景下整体生产体量较去年

仍有可观的增长。 

上中游库存方面，截至11月末，聚丙烯石化库存环比下跌 9.30%，港口库存环比下跌16.56%，

社会库存环比下跌 21.26%。11 月新产能上场不及预期，石化厂严格控产，贸易商在现货偏紧的

情况下选择存盘惜售，当前石化库存去化极为顺利；港口方面，由于外盘受飓风及疫情影响，

货源亦偏紧，入港量缩减，港口库存消化良好；社会库存方面，本月贸易商均处于超卖状态，

临近月末基本处于无货源状态，社会库存大幅降低。整体来看，本月期价上抬、宏观偏暖及石

化控产为供应端提供了良好的交投环境，但临近月末现货高价下下游已有高价抵制的情绪，12

月若需求维持刚需，去库仍将较为顺利，若需求有所缩减，则库存去化速度或减慢。 

进出口量方面，10 月进口量在 56.97 万吨左右，环比减少 4.49%，同比去年增 83.18%，进

口量环比缩减利好供应端。10 月出口总量 2.63 万吨，环比减少 5.39%，同比去年减少 5.39%。 

 

图 11：聚丙烯月度产量变化 图 12：聚丙烯月度进口量 
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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 
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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） 
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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（%） 
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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 11 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 

新装置 中科炼化 1# 广东 35  2020 年 9 月 

新装置 烟台万华 烟台 35  2020 年 11 月 

新装置 宝来石化 辽宁 60  2020 年 11 月 

新装置 海国龙油 黑龙江 20  2020 年 11 月 

新装置 大庆炼化 大庆 30  2020 年 11 月 

合计   340   

占全部产能比重   13.57%   

重启 延长中煤榆林二线 陕西 30 2020.10.30 2020.11.10 

重启 独山子石化老二线 新疆 7 2020.11.1 2020.11.19 
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重启 中天合创 鄂尔多斯 35 2020.11.1 预计检修 14 天 

重启 大庆炼化 大庆 30 2020.11.2 预计 11.10 

重启 扬子石化 2 线 南京 20 2020.11.3 2020.11.11 

重启 茂名石化 2 线 广东 30 2020.11.3 2020.11.4 

重启 巨正源 1 线 东莞 30 2020.11.6 2020.11.11 

重启 中安联合 安徽 35 2020.11.11 2020.11.12 

重启 锦西石化 辽宁 15 2020.7.12 2020.11.16 

重启 大庆炼化 大庆 30 2020.11.15 2020.11.19 

合计   262   

占全部产能比重   10.46%   

停车 青海盐湖 青海 16 2020.5.28 / 

停车 常州福德 常州 30 2020.7.3 待定 

停车 武汉石化 武汉 10.5 2020.10.15 2020.12.24 

停车 中韩石化 武汉 40 2020.10.16 2020.12.23 

停车 兰州石化 兰州 5 2020.11.1 预计检修 30 天 

停车 神华新疆 新疆 45 2020.11.11 待定 

停车 河北海伟 河北 30 2020.11.18 待定 

停车 浙江石化一线 舟山 45 2020.11.20 预计 11.29 

停车 延长中煤榆林二线 陕西 30 2020.11.26 待定 

合计   251.5   

占全部产能比重   10.04%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 11 月初，检修涉及产能约 262 万吨，月内新增 13 条检修装置，其中 8 条恢复生产。

当前装置检修及新装置的不稳定性已经影响到产量，12 月仍需关注意外检修及新产能运行状态。 

2.3 需求方面 

聚丙烯下游月内开工率变化不大，下游塑编行业月末开工率为 59%，环比持平，11 月塑编

前期订单有所亏损，临近月末因塑编价格上涨订单利润有所回升；BOPP 膜厂开工率跌 2%至

61%，BOPP 月内因转产薄光膜等高利润功能膜而导致开工率有所下降，本身利润高企，厂商生

产积极性较高；注塑开工率涨 1%至 63%，临近年末，结合宏观数据及十四五规划来看，汽车业

相对回暖，小家电领域需求良好，聚丙烯下游支撑较强。同时，医疗需求（口罩、防护服）已

常态化，国内纤维料排产处于高位，起到需求托底作用。 
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图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 图 18：PP 主要下游开工率（%） 
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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 19：BOPP 各规格毛利（单位：元/吨） 图 20：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 
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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 

11 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 970 美元/吨，较月初上涨 225 美元/吨，本月外盘乙烯装

置检修较多，货源紧缺，进口订单价大幅上调，也间接导致国内部分装置停车待料，并给予聚

乙烯盘面成本端支撑。 

聚乙烯现货市场随期价调整，基差有所攀升，标品 LLDPE 当前由上月的平水 01 合约到月

末升水 100-120 元/吨；非标货源升水较高，LDPE 货源较为紧俏，最高价格达到 11000 元/吨以

上，HDPE 货源随着汽车业回暖上涨，升水标品 50 元/吨左右。 

截至 11 月底，油制 PE 利润在 3021 元/吨左右，利润上涨 560.40 元/吨。MTO 制 PE 方面，

利润在 895 元/吨附近，利润上涨约 200 元/吨。PE 现货价格随期货价格上行而大幅攀升，油制

利润高企，MTO 途径因原料甲醇基本面较好，利润上行幅度相对较小。预计 12 月在现货在高

位震荡后会有一定的回落调整，利润或小幅下滑，但整体来看利润压缩空间仍较大。 
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图 21：乙烯 CFR 现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同品种价差 
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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 

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） 
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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 11 月底，聚乙烯月度开工率为 94.20%，环比升 2.00%，月内聚乙烯装置相对较为稳定，

短修装置不多，新产能逐步上场，存量装置负荷正常；进口方面 11 月货源较 10 月预计环比减

少，11月外盘报价较少，12月装产品报价环比涨 30-50美元/吨，1月装产品报价较 11月涨 400-450

美元/吨，预计近期进口货源将持续减少。 

库存方面，聚乙烯 11 月末社会库存环比上涨 0.42%，石化库存环比下跌 12.21%，港口库存

环比下跌 10.23%，上游生产厂商均有意识地控制货源流通，石化去库压力不大。贸易商方面月

前中期均有超卖现象，临近月末存盘惜售，社会库存小幅上行。港口方面前期进口货源较国内

货源略有低价优势，疏港情况良好，港口库存去化良好。但需要注意的是，当前 PE 供应端结

构性扭曲仍存，HDPE 货源压制较差且货源压力大，LLDPE 压力次之，农膜专用原料 LDPE

紧缺，虽然因汽车业、家电业回暖 HDPE 管材、膜料去库有所好转，但整体仍拖累聚烯烃产业

链流通度。 
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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 
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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 

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） 
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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：%） 
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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 11 月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 

浙江石化 全密度 75 已放量，负荷六成 

宝来石化 45LLDPE+35HDPE 80 2020 年 9 月 1 日新装置 

中安联合 全密度 35 11.1-11.2 
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中天合创 LLDPE 30 11.3 起检修 15 天 

大庆石化 LLDPE 7.8 11.5-11.7 

延长中煤 HDPE 30 11.8-11.10 

齐鲁石化 老全密度 12 11.11-11.12 

神华新疆 LDPE 27 11.11-11.20 

宝来巴塞尔 LLDPE 45 11.13-11.17 

茂名石化 LDPE1# 11 11.14-11.15 

齐鲁石化 老全密度 12 11.14-11.17 

大庆石化 HDPE 装置 A 线 7 11.16-11.18 

合计  371.8  

占全部产能比重  18.26%  

兰州石化 老全密度 6 2020.2.14 永久停车 

中韩石化 FDPE+HDPE 60 10.15 起停车检修 69 天 

神华新疆 LDPE 27 11.11 检修，计划 11.27 开车 

合计  93  

占全部产能比重  4.57%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

11 月聚乙烯检修涉及产能约 371.8 万吨，月内短修装置影响不大。12 月不排除新装置启动

不平稳的情况，整体来看月内短修对于产量影响不大。 

3.3 需求方面 

11 月聚乙烯下游开工率小幅回落。从农膜来看，开工率跌至 61%，环比上月上涨 7%，包

装膜、单丝、薄膜、中空开工率跌 1%-2%至 58%-61%，管材开工率跌 2%至 53%。农膜方面，

由于原料 LDPE 价格大幅攀升，膜料利润受损，棚膜需求也逐渐由旺季转淡。管材方面，11 月

房地产行业以稳为主，对管材需求量逐步减少，管材开工率随之下滑。但是，从宏观角度来看，

我国正处于制造业快速恢复的阶段，除了传统的膜料、管材需求以外，功能膜需求旺盛，下游

需求支撑力度超预期，预计 12 月在部分原料供应偏紧的情况下需求侧仍能提供较强的支撑。 

图 31：农膜开工率（单位：%） 图 32：PE 主要下游开工率（单位：%） 
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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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4.总结 

展望：目前基本面平稳，就去库速度而言，聚烯烃短期低库存局面仍将持续。短期来看，

虽然聚烯烃盘面已到达历史高位，但低库存局面和四季度经济的快速恢复仍支撑期价，因此短

期聚烯烃或进入震荡市；中长期来看，近远月合约价差显示出业者对聚烯烃远期能否保持强势

仍呈观望态度，就宏观层面而言，需求端快速恢复的局面预计能维持到明年一季度，而供应端

扩产也在有序进行，建议投资者重点关注库存走向； 

上游：原油方面，国际宏观不确定性降低，在 OPEC 有望延长减产和疫苗利好刺激下，原

油预计高位震荡；乙烯方面，11-12 月乙烯检修装置较多，报价预计维持高位；丙烯方面，单体

价格多跟随聚丙烯价格变动，目前已有企稳回落的趋势； 

供应：11 月国内预期外短修装置较多，新装置多面临原料短缺、装置不稳定的情况，预计

11-12 月国内供应增速不会过快，以平稳过渡为主；进口方面 11 月预计环比减少，12 月进口报

价虚高，且报盘偏少。总体来看供应端压力不大； 

需求：PP 下游开工率相对平稳，PE 下游开工率有所下滑，但宏观数据显示下游汽车业、

家电业、包装业及其他制造业恢复迅猛，预计至明年一季度均将保持良好的增速，为聚烯烃期

现价格提供一定支撑。
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