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行情回顾 

1 月聚烯烃盘面先抑后扬，月末仍处资金市状态。月上旬受

北方环保及南方限电政策影响，需求侧偏弱，库存去化缓慢，期

价受其拖累；月中限电等基本解除，叠加节前订单情况好转，市

场交投情绪较为高涨，带动期价上行；月下旬起，库存已进入绝

对低位，市场炒作节前需求，资金逐步涌入市场，聚烯烃高位震

荡。 

总结与展望 

展望：目前供应稳定，需求侧节前备货情绪尚可，库存达到

绝对低位。短期来看，聚烯烃仍处于资金市状态，但由于炒作的

是节前备货，预计炒作时间并不长久；中长期来看，近远月合约

价差呈现 Backwardation 结构，表明市场对于聚烯烃远期仍呈较悲

观态度，以谨慎看空为主； 

上游：原油方面，供应端加速减产，需求端美国方面政策喜

忧参半，原油预计短期维持震荡；乙烯方面，基于市场对于后续

新产能上场的预期，预计价格以小幅回落为主；丙烯方面，丙烯

高位回落； 

供应：1 月国内短修装置较多，开工率高位震荡，供应端产

能略有缩减，进口方面外盘高位震荡，且有外商封盘惜售，国内

采购情绪不高，整体来看供应面较为平稳，目前尚未有更多新产

能上场消息； 

需求：PP 下游开工率除注塑外基本处于往年中低位，BOPP

厂商生产积极性尚可，医疗用品需求托底，整体需求自月中起开

始回落；PE 方面包装膜需求较好，大中型厂商预计春节内仍将生

产，但 2 月需求因返工政策不明或弱于 1 月需求。 

策略建议 
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PP&L：短期多单谨慎持有，节中及节后以轻仓观望为主，中长期

谨慎看空。 

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 

1 月聚丙烯主力合约先抑后扬，期现结构呈 Contango 结构，月内基差先走高而后走低，在

50-100 元/吨左右。本月月初由于北方环保监察及南方限电影响，需求端萎靡，供应端烟台万华

投产，且短修装置不多，供需矛盾加剧，叠加成本支撑并不稳固，期货价格一路下行。月中期，

北方环保监察结束，南方限电问题基本解决，需求端逐渐走强，同时供应端基本维持稳定，期

价底部反弹。临近月末，需求端赶制春节前订单，叠加疫情反复带来的医疗用品需求递增，石

化库存处于绝对低位，市场炒作节前情绪，期价一路上行，但是现货略显疲乏，月底时终端采

购基本已恢复刚需采购。 

图 1：聚丙烯主力合约 1 月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

1 月 LLDPE主力合约先抑后扬，基差相对较弱，基差最低时基本平水主力合约，最高基

差在 100 元/吨左右。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。月初石化库存有所累积，供应端压力较大，包装行业受疫情影响较大，需求偏弱。

月中旬开始期货走势强劲，现货市场交投逐渐活跃。临近月末，虽然包装业、汽车零部件需

求较好，但其余需求逐渐进入淡季，中小厂商因疫情原因提前放假，期价涨幅再度放缓，但

资金面炒作势头仍未过去，短期偏强震荡。 
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图 2：LLDPE 主力合约 1 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 

1 月上游 WTI 原油现货收于 52.45 美元/桶，较月初上涨 4.56 美元/桶，月内美国方面拜登

推进新能源计划和经济刺激法案，对于原油需求影响喜忧参半，供应面沙特、伊拉克等国家

额外减产对供应端有所支撑，月内原油呈震荡趋势，中长期仍需关注政策变化。甲醇内盘月

末均价为 2338 元/吨，较月初下跌 82 元/吨；甲醇外盘进口成本均价为 335 美元/吨，较月初

上涨 34 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 7100 元/吨，较月初跌 400 元/吨；丙烯外盘主流价收

于 955 美元/吨，较月初持平，如上月所预期，丙烯价格原处于估值高位，本月丙烯价格逐步

下滑。综上，原油价格预计维持震荡格局，甲醇基本面恶化，现货端交易清淡，预计仍将继

续下行，丙烯价格下行后预计维持盘整态势。 

1 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 29.50 元/吨，月内粉料市场价格崇高回落，在丙烯价

格下调后粉料成本面坍塌，月内粉粒料价差不大，低价优势并不明显；1 月（共聚注塑-拉丝）

价差缩小至 20 元/吨，月内受期价上行影响，标品拉丝价格大幅上行，而注塑产品需求偏弱，

且价格受需求影响更大，月中后期涨幅趋缓，整体来看标品价格已处于估值高位。 

油制聚丙烯利润为 953.52 元/吨，较上月下跌约 242.59 元/吨，人民币汇率跌破 6.5 及油

价上涨为油制途径利润下行的主要原因；MTO 制 PP 毛利在-74.20-206.60 元/吨区间，本月

MTO 装置利润大幅下行，外采甲醇装置利润基本为负，生产压力较大；PDH 利润在 2076.09

元/吨，较上月下跌约 198.06 元/吨，人民币汇率下行为成本增高的主要原因，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 1357 元/吨左右，就盘面资金流来看聚

丙烯若出现回撤，下行空间较大。 
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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 1 月底，聚丙烯月度开工率为 91.85%，环比跌 0.30%，目前新产能装置基本稳定，但

由于月内短修装置较多，开工率高位波动。2020 年12 月 PP产量约为 235.97万吨，环比增3.73%，

同比增 12.38%，本月供应端变化不大，新产能基本正常运行，短修装置虽然较多，但多为小装

置，整体影响不大。 

上中游库存方面，截至 1 月末，聚丙烯石化库存环比下跌 20.84%，港口库存环比下跌 0.79%，

社会库存环比下跌 1.94%。石化库存方面，石化厂有序控产，价格跟随期价调整，月内去库速

度尚可，截至报告期，石化库存已降至绝对低位 18 万吨以迎接春节到来；港口方面，外盘货源

逐渐减少，疏港较快，港口库存压力不大；社会库存方面，12 月贸易商多以囤货为主，从石化

及港口处接手大量货源，导致月末社会库存大涨，但 1 月超卖情况下，当前贸易商库存也有所

减少。整体来看，12 月受元旦节前需求侧悲观预期影响较大，库存不同程度累积，但在 1 月期

货行情带动下，去库有所好转，绝对库存基本处于低位，后续库存压力不大，但预计去库速度

或因春节到来有所放缓。 

进出口量方面，12 月进口量在 52.93 万吨左右，环比减少 7.10%，同比去年增 45.00%，进

口量环比缩减利好供应端。12 月出口总量 3.25 万吨，环比增加 23.61%，同比去年增加 3.82%。 

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 1 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%   
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重启 云天化 云南 15 2020.12.11 2021.1.18 

重启 独山子石化老一线 新疆 7 2020.12.15 2021.1.12 

重启 扬子石化 A 线 南京 10 2020.1.6 2021.1.13 

重启 延产中煤榆林二线 陕西 30 2021.1.9 2021.1.11 

重启 广州石化三线 广州 20 2021.1.10 预计检修 13 天 

重启 石家庄炼厂 石家庄 20 2021.1.14 2021.1.18 

重启 神华新疆 新疆 45 2021.1.15 2021.1.17 

合计   147   

占全部产能比重   5.87%   

停车 宁夏宝丰二线 宁夏 30 2020.12.27 2021.1.24 

停车 兰港石化 甘肃 11 2021.1.17 2021.1.20 

停车 宁波富德 宁波 40 2021.1.18 预计检修 15 天 

停车 联泓集团 天津 20 2021.1.19 2021.1.23 

停车 延长中煤榆林一线 陕西 30 2021.1.21 待定 

停车 大唐多伦二线 内蒙 23 2021.1.21 待定 

停车 宝来石化二线 辽宁 40 2021.1.21 2021.1.23 

合计   194   

占全部产能比重   7.74%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 2 月初，检修涉及产能约 147 万吨，月内新增 11 条检修装置，其中 9 条恢复生产。当

前装置检修影响量很小，对整体供应影响不大。 

2.3 需求方面 

聚丙烯下游月内开工率除注塑外基本处于往年中低位，下游塑编行业月末开工率为 59%，

环比持平，1 月塑编行业订单有所累积，但由于月中受北方环保和南方限电的影响，整体下游

开工积极性不高，以赶制节前订单为主；BOPP 膜厂开工率持平于 60%，BOPP 膜料价格呈下跌

趋势，整体成交回暖，1 月负荷先高后低，月上旬新订单跟进积极，中旬订单零星，下旬接单

多为节后订单，预计春节假期对 BOPP 刚需影响有所减弱，节后 BOPP 将仍有补库需求；注塑

开工率跌 2%至 60%，终端下游仅汽车零部件需求尚可，其余需求平平，当前注塑原料价格偏高，

下游订单一般，厂商生产积极性不高。综上，除了聚丙烯传统需求，疫情反复带来的医疗用品

需求给予需求面一定支撑，但临近春节整体需求略显疲软，预计 2 月需求侧将不及 1 月，节前

的补库炒作也将逐渐平息，重点关注重点需求变化和政策变化。 
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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 

1 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 925 美元/吨，较月初下跌 70 美元/吨，本月外盘乙烯装置

生产稳定，且乙烯本身处于估值高位，在月中外盘新装置将逐渐上场的预期下，乙烯价格高位

回落。 

聚乙烯现货市场随期价调整，基差震荡，标品 LLDPE本月最低价格基本平水主力合约期价，

最高价升水主力合约 100 元/吨；非标货源月内逐步下调，LDPE 以补跌为主，最高价格在 10846

元/吨左右，环比下跌 5.9%-6.8%，HDPE货源不同程度下跌，其中 HDPE 拉丝最大跌幅为 4.24%，

HDPE 膜料跌幅在 2.7%-2.8%，HDPE 注塑跌幅在 1.19%-1.30%。 

油制 PE 利润在 1334.96 元/吨左右，利润下跌 407.75 元/吨。MTO 制 PE方面，利润在-400

元/吨附近，利润下跌约 170 元/吨。随着人民币汇率下行及原料价格上涨，PE 各途径利润均有

所下滑，其中 MTO 装置多以亏损为主。预计 2 月在市场炒作结束后期价将高位回落，负反馈于

现货市场，利润或将有进一步下滑，重点关注人民币汇率变化及原料价格变动。 
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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 1 月底，聚乙烯月度开工率为 93.80%，环比降 3.00%，月内聚乙烯大型装置检修较多，

叠加部分工厂因环保问题降负荷，开工率略有下行；进口方面 12 月进口量在 144.95 万吨，环

比减少 10.82%，自 11 月起外盘聚乙烯价格皆处于高位，且国外 PE 需求同样旺盛，流入我国的

总量有所减少，叠加韩国、日本等主要出口国受疫情影响严重，预计 1-2 月进口量同样不多。 

库存方面，聚乙烯 1 月末社会库存环比上涨 0.72%，石化库存环比下跌 16.80%，港口库存

环比下跌 3.24%，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，临近月末下游需求走弱，社会库存小幅累积。港口方面根据进口量来看

本月进口数额仍不算高，压力不大。但需要注意的是，当前 PE 供应端 HDPE 货源排产比达

39.96%，而该货源当前下游并不景气，现货供应未来拖累期价市场走势为大概率事件。 
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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 1 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 
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上海石化 2 线 10 1.5-1.7 

茂名石化 1#LDPE 11 1.6-1.7 

中原石化 LLDPE 9 1.7-1.9 

大庆石化 HDPE C 线 10 1.8-1.10 

中韩石化 HDPE 30 1.8-1.10 

上海赛科 LLDPE 30 1.8-1.12 

上海赛科 HDPE 30 1.8-1.12 

四川石化 HDPE 30 1.12-1.17 

延长中煤二期 LDPE 30 1.17-1.22 

燕山石化 老 LDPE 三线 6 1.18-1.23 

茂名石化 2#LDPE 25 1.21-1.22 

合计  376  

占全部产能比重  18.47%  

兰州石化 老全密度 6 2020.2.14 永久停车 

浙江石化 HDPE 30 1.8，计划检修 20 天 

独山子石化 老 HDPE 10 1.24 检修，开车时间待定 

合计  46  

占全部产能比重  2.26%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

1 月聚乙烯检修涉及产能约 376 万吨，月内新增检修 13 条，其中 12 条月内已经重启生产。

2 月目前尚未有新增检修装置消息，但根据经验推断，小修装置预计居多，整体对供应影响不

大。 

3.3 需求方面 

1 月聚乙烯下游开工率多有回落。从农膜来看，开工率跌至 46%，环比上月下跌 4%，单丝、

薄膜、中空、管材开工率跌 1%-4%至 45%-55%，但包装膜行业开工率涨 3%至 62%。农膜方面，

当前农膜基本已经进入季节性淡季，厂商多转入多功能膜生产状态。部分大厂维持高位生产。

管材方面，需求持续走弱，部分工厂表示 1-2 月订单量不足，且春节临近后大部分下游工厂将

陆续放假。从 2 月份来看，正值春节假期，年后复工仍有不确定性，根据资讯网调研显示，中

空、包装等下游大中型工厂订单较好，预计对需求有一定支撑，部分中小型工厂仍在观望年后

复工政策，预计 2 月大部分中下游缓慢复工，整体需求弱于 1 月。 

 

 

 

 

 

 

 



理财月报                                      

- 13 - 

 

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 

4.总结 

展望：目前供应稳定，需求侧节前备货情绪尚可，库存达到绝对低位。短期来看，聚烯烃

仍处于资金市状态，但由于炒作的是节前备货，预计炒作时间并不长久；中长期来看，近远月

合约价差呈现Backwardation 结构，表明市场对于聚烯烃远期仍呈较悲观态度，以谨慎看空为主； 

上游：原油方面，供应端加速减产，需求端美国方面政策喜忧参半，原油预计短期维持震

荡；乙烯方面，基于市场对于后续新产能上场的预期，预计价格以小幅回落为主；丙烯方面，

丙烯高位回落； 

供应：1 月国内短修装置较多，开工率高位震荡，供应端产能略有缩减，进口方面外盘高

位震荡，且有外商封盘惜售，国内采购情绪不高，整体来看供应面较为平稳，目前尚未有更多

新产能上场消息； 

需求：PP 下游开工率除注塑外基本处于往年中低位，BOPP 厂商生产积极性尚可，医疗用

品需求托底，整体需求自月中起开始回落；PE方面包装膜需求较好，大中型厂商预计春节内仍

将生产，但 2 月需求因返工政策不明或弱于 1 月需求。
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