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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃盘面震荡上行，为成本端和低库存共振下的阶段

性上扬，临近周末开始回撤，PP周涨 0.70%，L 周涨 0.81%。供

应面，PP 开工率小跌至 91.82%，PE 开工率涨至 94.62%，节前

供应端较为平稳。需求面，PP 方面注塑厂商多数放假，开工率大

幅下跌，其余需求平平；PE 方面开工率跌幅在 5%-10%，基本进

入节前放假阶段，需求侧持续走弱。 

总结与展望 

展望：目前来看成本端和低库存局面尚存，与弱势基本面相

背离，若无重大利好，预计节前聚烯烃维持窄幅整理；中长期来

看，供应端增速应当高于需求端增速，我们对聚烯烃中长期走势

的态度为谨慎偏空； 
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供应：聚烯烃供应端生产较为稳定，宁波富德、延长中煤一

线等装置复产抵消部分厂商短修影响，开工率在 91%-94%左右震

荡，此外海国龙油 35万吨装置预计投产，短期对供应端影响不

大，整体来看较为稳定；进口方面，美金市场继续走高，叠加假

期临近，实盘成交有限。从上中游库存来看，周五两油库存在 52

万吨，较上周涨 8 万吨，石化、社会及港口库存绝对值均在往年

低位，我们认为即使节前累库，当前库存压力也并不算高； 

需求：PP 主流下游开工率大降，注塑厂商多数放假，BOPP

大中型厂商及塑编厂商维持低位生产，原料库存天数上行，需求

侧难有支撑；PE 主流开工率下跌，在 40%-57%区间，大部分厂

商已陆续放假。 

操作建议 

PP&L：成本端与供需面背离，窄幅震荡为主，宜观望。 

风险提示 

新装置提前上场；宏观波动。 
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1. 行情回顾 

L2105 合约较上周上涨，收于 8045 元/吨，涨 65元/吨，涨幅为 0.81%，持仓 33.22万手，

涨 1.39 万手。PP2105合约较上周上涨，收于 8342元/吨，涨 58元/吨，涨幅为 0.70%，持仓 33.45

万手，跌 0.62万手。周中在成本端支撑下小幅炒作，资金撤离后有所回撤。 

聚烯烃近远月价差有所扩大，且现货跟涨有限，基差均有所缩减。 

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 8045 65 0.81% 284193 332243 13964 

L2109.DCE 7905 45 0.57% 8544 18012 5164 

PP2105.DCE 8342 58 0.70% 499824 334474 -6179 

PP2109.DCE 8245 53 0.65% 4751 12201 392 

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 2021/2/5 2021/1/29 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 -140 -115 -25 21.74% 

L基差 元/吨 -130 50 -180 -360.00% 

L仓单数量 张 923 923 0 0.00% 

PP09-PP05 价差 元/吨 -107 -91 -16 17.58% 

PP基差 元/吨 50 100 -50 -50.00% 

PP仓单数量 张 476 476 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 原油现货周内涨 8.88%至 57.11 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 8.40%至 59.77 美元/

桶。原油方面，OPEC减产会议释放减产利好，并对未来的需求和库存方面存乐观预期，美油产

量尚未增加，短期来看宏观利好油价。甲醇内盘周涨 22 元/吨至 2360 元/吨，甲醇外盘周跌 31

美元/吨至 304美元/吨，虽然接近春节，甲醇盘面有所上涨，但整体基本面并不稳定，现货价格

拉涨程度有限。丙烯内盘周内持平于 7100 元/吨，外盘持平于 955 美元/吨，丙烯生产端库存可

控，下游买盘心态较好，丙烯交投氛围以稳为主。乙烯 CFR东北亚周跌 30美元/吨至 895美元

/吨，近日乙烯单体价格高位回落。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2021/2/5 2021/1/29 涨跌 涨跌幅 

WTI原油 美元/桶 57.11 52.45 4.66 8.88% 

Brent原油 美元/桶 59.77 55.14 4.63 8.40% 

石脑油 CFR日本 美元/吨 547.50 513.90 33.60 6.54% 

动力煤 元/吨 613.80 636.60 -22.80 -3.58% 

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 7100.00 7100.00 0.00 0.00% 

乙烯 CFR东北亚 美元/吨 895.00 925.00 -30.00 -3.24% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2360.00 2338.00 22.00 0.94% 

甲醇 CFR中国 美元/吨 304.00 335.00 -31.00 -9.25% 
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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 8230-8430（100/75）区间，共聚注塑周均价在 8330-8540（100/25）

区间，本周期价先扬后抑，但由于下游需求乏力，现货端跟涨有限，基差均有所收敛。油制PP

利润在 893元/吨左右，MTO 制 PP毛利在 101元/吨左右，PDH 制 PP毛利在 2260元/吨，整体

利润变化不大，成本端略有支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

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 
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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 202.6kt，环比涨 12.56%，周内检修损失量约为 4.9万吨，环比损失量变

化不大，PP开工率环比减 0.03%至 91.82%，本周新增抚顺石化新线、燕山石化一线共 42万吨

装置检修，同时宁波富德、延长中煤一线复产，整体开工率变化不大。社会库存涨 3.04%，港口

库存涨 3.20%，部分工厂陆续开始放假，加上物流运输受影响，整体库存较上周有增加，但由于

节前预售较多，库存整体处于往年低位，预计节前库存压力不大，新增产能方面，龙油化工计

划下周开启 35万吨/年的二线，但短期对供应端难有冲击。进口方面外盘报价偏高，成交环比减

少。 
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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 
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游工厂正月初六左右复工，但整体需求是否有实质性改善仍需跟踪观察。 

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 
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价，出货意愿并不强烈，且由于下游陆续放假，多数货源有价无市，多数为预售货源。油制 LLDPE

毛利在 1064元/吨左右，MTO制 LLDPE毛利在-300元/吨左右，MTO利润亏损情况有所好转，

从成本端来看有一定支撑。 

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 
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4.2 库存及开工 

PE 当周石化库存为 242.20kt，环比涨 19.31%，周内检修损失量在 0.98 万吨，环比增 0.09

万吨，检修损失量影响不大，PE 开工率涨 0.82%至 94.62%。社会库存涨 17.94%，港口库存环

比涨 1.29%，临近月底加上春节因素，市场交投氛围转淡，大部分下游企业已开始放假，小部分

企业维持备货，当前库存基本处于绝对低位，整体压力不大。进口方面，外盘报价仍在高位整

理，部分外商封盘惜售，实际成交偏弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
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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 
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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：目前来看成本端和低库存局面尚存，与弱势基本面相背离，若无重大利好，预计节前

聚烯烃维持窄幅整理；中长期来看，供应端增速应当高于需求端增速，我们对聚烯烃中长期走

势的态度为谨慎偏空； 

供应：聚烯烃供应端生产较为稳定，宁波富德、延长中煤一线等装置复产抵消部分厂商短

修影响，开工率在 91%-94%左右震荡，此外海国龙油 35万吨装置预计投产，短期对供应端影响

不大，整体来看较为稳定；进口方面，美金市场继续走高，叠加假期临近，实盘成交有限。从上

中游库存来看，周五两油库存在 52万吨，较上周涨 8万吨，石化、社会及港口库存绝对值均在

往年低位，我们认为即使节前累库，当前库存压力也并不算高； 

需求：PP 主流下游开工率大降，注塑厂商多数放假，BOPP 大中型厂商及塑编厂商维持低

位生产，原料库存天数上行，需求侧难有支撑；PE主流开工率下跌，在 40%-57%区间，大部分
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厂商已陆续放假。 
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