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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃盘面以下行为主，符合上周预测，PP周跌

3.26%，L周跌 3.65%，盘面增仓下行。供应面，PP 开工率小涨至

92.15%，PE开工率小涨至 94.60%，周内聚烯烃存量装置运行稳

定。需求面，北方仍受环保问题干扰，南方限电有所缓解，部分

工厂重启，但需求侧采购意愿仍然偏弱。 

总结与展望 

展望：聚烯烃当前供需两侧均无突破动力，预计仍以偏弱震

荡为主；中长期来看，供应端增速或高于需求端增速，1月后或可

考虑沽空； 

供应：聚烯烃国内开工率预计维持高位震荡，当前为检修淡

季，且 12月和 2021 年 1月新上场装置目前亦没有试车成功的消

息，故国内供应预计维持稳定；进口方面 12-1月外盘报价仍高于

采购方心理阈值，接盘意愿较弱。从上中游库存来看，周五两油

库存在 56.5 万吨，较上周跌 4.5万吨，去库速度尚可，但社会、

港口库存去库速度有所放缓； 
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需求：PP主流下游开工率有所回升，在南方限电情况好转后

塑编企业开工率提升 2%，但当前订单偏少，需求韧性不足，采购

原料情绪偏低；PE主流开工率有所下行，在 52%-58%区间，农

膜、包装开工率均下跌跌 2%，但低端膜类市场需求韧性较强，目

前来看采购情绪略高于 PP。 

操作建议 

PP&L：暂观望为宜。 

风险提示 

新装置提前上场；需求端超预期走弱；天气影响及宏观扰

动。 
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1. 行情回顾 

L2105 合约较上周基本持平，收于 7955 元/吨，涨 0 元/吨，涨幅为 0%，持仓 21.37 万手，

涨 2.89 万手。PP2105 合约较上周下跌，收于 8382 元/吨，跌 202 元/吨，跌幅为 2.35%，持仓

23.42 万手，涨 4.29 万手。当前移仓换月基本完成，05 合约短期来看上下行空间均有限，资金

方面尚在观察期，预计短期变动幅度不大，但若是煤炭、甲醇下周大幅上行，聚烯烃或受带动

有所上涨。 

聚烯烃近远月价差小幅变动，远近月价差倒挂，L 价差扩大，PP 价差有所收敛。 

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 

L2105.DCE 7665 -290 -3.65% 394332 224014 10339 

L2109.DCE 7650 -235 -2.98% 2759 4415 1522 

PP2105.DCE 8109 -273 -3.26% 533369 284697 50489 

PP2109.DCE 8087 -258 -3.09% 3029 4851 1133 

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 2020/12/25 2020/12/18 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 -15  -70  55  -78.57% 

L 基差 元/吨 50  120  -70  -58.33% 

L 仓单数量 张 744  856  -112  -13.08% 

PP09-PP05 价差 元/吨 -22  -37  15  -40.54% 

PP 基差 元/吨 100  50  50  100.00% 

PP 仓单数量 张 211  376  -165  -43.88% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 上游市场 

WTI 原油现货周内涨 0.23%至 47.60 美元/桶，Brent 原油现货周内跌 0.49%至 50.40 美元/

桶。原油方面，中长期来看供需面较好，但短期受宏观扰动较大，处于震荡期。甲醇内盘周涨

100 元/吨至 2555 元/吨，甲醇外盘周涨 13 美元/吨至 304 美元/吨，甲醇当前宏观面与基本面略

有背离，价格上涨但不缺乏稳定性。丙烯内盘周持平于 7650 元/吨，外盘持平于 955 美元/吨，

普氏价格表示当前丙烯供需较为平衡。乙烯 CFR 东北亚周涨 25 美元/吨至 995 美元/吨，供应短

缺仍为当前主要矛盾。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/12/25 2020/12/18 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 47.60  47.49  0.11  0.23% 

Brent 原油 美元/桶 50.40  50.65  -0.25  -0.49% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 472.50  471.88  0.63  0.13% 

动力煤 元/吨 671.20  704.60  -33.40  -4.74% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 955.00  955.00  0.00  0.00% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7650.00  7650.00  0.00  0.00% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 995.00  970.00  25.00  2.58% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2555.00  2455.00  100.00  4.07% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 304.00  291.00  13.00  4.47% 

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 8306-8451（-280/-275）区间，共聚注塑周均价在 8680-8951（-350/-

350）区间，本周期价先扬后抑，市场重心下移，业者心态偏悲观，贸易商让利出售但成交欠佳。

油制 PP 利润在 1610.82 元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 356 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 2546
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元/吨，周内油制、MTO 制利润均下滑 300 元/吨左右，PDH 制利润下降接近 100 元/吨，聚丙烯

价格回落导致整体利润下滑。 

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：PDH 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 

3.2 库存及开工 

PP 当周石化库存为 227.4kt，环比跌 8.86%，周内检修损失量约为 4.64 万吨，环比下降 34%，

本周检修装置仅有燕山石化，存量装置生产稳定，石化企业积极将货源移交至贸易商处，石化

库存稳定低位。社会库存涨 7.65%，港口库存涨 6.78%，本周贸易商以让利出货为主，但由于期

价下跌影响业者心态，本周贸易商出货并不顺畅，下周涉及月末停账结算，故贸易商出货或继
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续受到影响。PP 开工率环比涨 2.62%至 92.15%，整体来看大型 CTO、MTO 装置多数负荷处于

相对正常区间，且本周检修装置整体产能不大，PP 开工率环比上升。进口方面外盘报价偏高，

成交环比减少。 

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，塑编上涨 2%至 54%，BOPP 持平于 56%，注塑持平于 61%。北

方地区环保检查仍在延续，南方限电有所缓解，部分厂家恢复生产，但近期订单量不多，下游

采购略显乏力。 
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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 8030-8120（-150/-200）区间，LDPE 周均价在 11066-11300（-150/-200）

区间，HDPE 周均价在 7860-8040（-150/-50）区间，本周期价呈下行态势，LLDPE 价格重心有

所下移，LDPE 部分牌号跌幅较大，整体涨跌不一，HDPE 价格除管材外均有不同幅度下跌。油

制 LLDPE 毛利在 1691.74 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛利在-635 元/吨左右，油制利润伴随原

料上行和聚乙烯价格下行下跌 200-300 元/吨不等，且在煤炭、甲醇原料价格稳定上升的情况下，

MTO 装置持续亏损。 
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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 244kt，环比跌 7.22%，周内检修损失量在 1.59 万吨，环比减 0.96 万吨，

本周检修装置基本为短修装置，检修损失量影响不大，社会库存跌 0.20%，港口库存跌 0.74%，

整体来看 PE 下游需求韧性仍强于 PP，对于货源消化能力较好。PE 开工率涨 1.70%至 94.60%。

进口方面，外盘报价仍在高位整理，收购方对当前报盘较为抵触，实际成交偏弱。 
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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 下游开工率部分下降，目前主流开工率在 52%-58%，农膜开工率跌 2%至 52%，包装业

开工率跌 2%至 58%。HDPE单丝行业开工率跌 1%至 55%，HDPE管材行业开工率跌 1%至 50%，

但相较 PP 而言，低端 PE 膜类需求韧性仍较强，原料采购积极性相对较高。 
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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：聚烯烃当前供需两侧均无突破动力，预计仍以偏弱震荡为主；中长期来看，供应端增

速或高于需求端增速，1 月后或可考虑沽空； 

供应：聚烯烃国内开工率预计维持高位震荡，当前为检修淡季，且 12 月和 2021 年 1 月新

上场装置目前亦没有试车成功的消息，故国内供应预计维持稳定；进口方面 12-1 月外盘报价仍

高于采购方心理阈值，接盘意愿较弱。从上中游库存来看，周五两油库存在 56.5 万吨，较上周

跌 4.5 万吨，去库速度尚可，但社会、港口库存去库速度有所放缓； 

需求：PP 主流下游开工率有所回升，在南方限电情况好转后塑编企业开工率提升 2%，但

当前订单偏少，需求韧性不足，采购原料情绪偏低；PE 主流开工率有所下行，在 52%-58%区间，

农膜、包装开工率均下跌跌 2%，但低端膜类市场需求韧性较强，目前来看采购情绪略高于 PP。 
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