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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃盘面大涨后高位震荡，成本端支撑及库存增幅不

及预期给予业者心态支撑，PP 周涨 8.53%，L周涨 10.56%。供应

面，PP 开工率小涨至 92.82%，PE 开工率小跌至 92.71%，供应端

生产平稳，现货资源充沛。需求面，聚烯烃整体下游仍呈弱势，

预计 2 月初-3 月上旬陆续返工，业者寄希望于后续的阶段性补库

行情。 

总结与展望 

展望：目前来看成本端原油、丙烯及乙烯均有强劲支撑，节

后库存增幅不及预期及市场提前炒作节后补库为聚烯烃短期上行

提供动力，预计短期内聚烯烃将高位震荡；中长期来看，阶段性

补库后需求端能否维持强势以及现货高价下产业链的去库能力仍

有待观察，预计 3 月中旬后聚烯烃或将迎来回撤； 

供应：聚烯烃供应端开工率稳定在 92%左右高位，海国龙油

35 万吨新装置短停，但整体供应量仍呈攀升态势，现货货源充

沛；进口方面，受北美寒潮及日本福岛地震影响，部分外盘大型

装置被迫关停，且中东装置进入检修季，进口货源短缺，北美等

地货源大幅炒作上行，贸易商采购意愿不强。从上中游库存来

看，周五两油库存在 89.5 万吨，较节前涨 37.5 万吨，较去年同比

减 20%，较 19 年同比减 17%，整体来看节内累库不及预期，后续

需重点关注高价货源接受程度及需求侧改善情况； 

需求：PP 主流下游开工率节中大降，节后尚未返工，当前需

求略显疲软，但部分厂商在看涨情绪下已有预购货源意向；PE主
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流开工率大跌，在 20%-25%区间，农膜企业恢复不佳，预计 2 月

底-3 月初开工率将恢复至 50%附近，业者对未来阶段性补库呈相

对乐观态度，但高价抵触情绪或将对需求形成压制。 

操作建议 

PP&L：短期高位震荡，3 月中旬后或有所回撤。 

风险提示 

需求侧恢复不及预期；库存去库缓慢；外盘装置迅速恢复生

产；宏观波动。 
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1. 行情回顾 

L2105 合约较上周上涨，收于 8795 元/吨，涨 840 元/吨，涨幅为 10.56%，持仓 38.01 万手，

涨约 8.96 万手。PP2105 合约较上周上涨，收于 8903 元/吨，涨 700 元/吨，涨幅为 8.53%，持仓

33.94 万手，涨约 7.87 万手。在成本端强支撑、库存增量不及预期及后续需求端阶段性补库的乐

观预期下，期货端本周大涨后高位震荡。 

聚烯烃近远月价差有所扩大，因近月合约上涨过快，价差迅速拉大 110-175 元/吨，远月合

约不确定性较强。基差方面由于现货货源充沛及需求侧疲软，跟涨有限，基差仍呈 Backwardation

结构。 

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 8795 840 10.56% 547335 380137 89555 

L2109.DCE 8525 680 8.67% 21089 25410 3703 

PP2105.DCE 8903 700 8.53% 630389 339400 78683 

PP2109.DCE 8595 485 5.98% 13965 19524 3468 

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 2021/2/19 2021/2/10 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 -240 -130 -110 84.62% 

L基差 元/吨 -100 -77 -23 29.87% 

L仓单数量 张 923 923 0 0.00% 

PP09-PP05 价差 元/吨 -257 -82 -175 213.41% 

PP基差 元/吨 -128 -99 -29 29.29% 

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 3.14%至 60.46 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 4.21%至 64.15 美元/

桶。原油方面，节中美国经济刺激翻案的实施、OPEC 维持减产及美国寒潮影响均利好原油，但

开盘后因美国局部寒潮褪去，原油价格受扰动小幅回跌。甲醇内盘周跌 2.5 元/吨至 2447.50 元/

吨，甲醇外盘周跌 13.5 美元/吨至 299 美元/吨，甲醇供应充足，需求端没有明显改善，成交清

淡，因此价格有所下滑。丙烯内盘周涨 575 元/吨至 7525 元/吨，外盘周涨 30 美元/吨至 1006 美

元/吨，受日本地震影响，多家丙烯厂商被迫关停，国际市场丙烯价格大涨，国内丙烯也随聚丙

烯上行而价格上移，形成强成本支撑。乙烯 CFR 东北亚周涨 5 美元/吨至 856 美元/吨，与丙烯

类似，日本多家乙烯大型厂商关停，乙烯价格高位上调，形成强成本支撑。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2021/2/19 2021/2/10 涨跌 涨跌幅 

WTI原油 美元/桶 60.46 58.62 1.84 3.14% 

Brent原油 美元/桶 64.15 61.56 2.59 4.21% 

石脑油 CFR日本 美元/吨 566.88 549.75 17.13 3.12% 

动力煤 元/吨 604.40 622.00 -17.60 -2.83% 

丙烯 CFR中国 美元/吨 1006.00 976.00 30.00 3.07% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7525.00 6950.00 575.00 8.27% 

乙烯 CFR东北亚 美元/吨 856.00 851.00 5.00 0.59% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2447.50 2450.00 -2.50 -0.10% 

甲醇 CFR中国 美元/吨 299.00 312.50 -13.50 -4.32% 

数据来源：Wind，华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. 聚丙烯现货市场 
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3.1 价格及利润 

PP 均聚拉丝周均价在 8780-8950（480/470）区间，共聚注塑周均价在 8820-9000（420/425）

区间，本周期价大幅上扬，带动现货厂商及贸易商轮番上调报价，然需求侧弱势在上方形成压

制，预计 PP 现货价格或将维持高位盘整，临近月末也有降价的可能性。油制 PP 利润在 722.13

元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 943 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 2276 元/吨，油制利润有所收

敛，MTO 及 PDH 途径因聚丙烯价格上行而利润空间扩大。 

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：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 
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3.2 库存及开工 

PP 当周石化库存为 375kt，环比涨 85.09%，周内检修损失量约为 3.7 万吨，环比损失量略

有减少，PP 开工率环比增 1%至 92.82%，浙江石化、抚顺石化、燕山石化等装置均已复产，海

国龙油 35 万吨新装置临时短停，供应端生产稳定，产能上行。社会库存涨 8.08%，港口库存涨

14.73%，当前聚丙烯国内供应较为稳定，但需求侧预计至 2 月底方可完全返工，当前港口采购、

终端采购均较为消极，所以库存增量较往年偏低，但短期去化速度较慢。 

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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3.3 下游需求 

PP 下游开工率开工率明显下降，节后大部分厂商尚未恢复生产，塑编下跌 28%至 30%，

BOPP 下跌 17%至 42%，注塑下跌 19%至 26%。根据资讯网调研，PP 下游复工时间多集中于 2

月 27 日左右，预计 3 月初下游工厂将恢复至 50%以上，因此虽然目前需求侧采购乏力，业者仍

对即将到来的下游补库行情持相对乐观态度。 

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 
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4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 8550-8750（450/525）区间，LDPE 周均价在 11600-11225（-300/-600）

区间，HDPE 周均价在 8200-8390（350/390）区间，除 LDPE 以外 LLDPE、HDPE 均大幅上行，

LDPE则因农膜行业尚未恢复高位回调，根据竞拍及调研显示，当前HDPE货源成交萎靡，LLDPE

货源成交尚可。油制 LLDPE 毛利在 1452 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛利在 450 元/吨左右，

油制利润相对稳定，MTO 利润由亏转盈，但若后续成交萎靡，现货价格遭受打压，利润仍将回

调。 

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） 
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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 435kt，环比涨 79.60%，周内检修损失量在 0.44 万吨，环比减 0.54 万

吨，检修损失量影响不大，PE 开工率跌 1.91%至 92.71%，供应量小幅减少。社会库存涨 3.51%，

港口库存环比涨 19.27%，PE 货源方面。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 

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） 
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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 

4.3 下游需求 

PE 下游开工率节内维持下滑，目前主流开工率在 20%-36%，农膜开工率跌 20%至 20%，

包装业开工率跌 25%至 32%，HDPE 单丝行业开工率跌 23%至 20%，HDPE 薄膜行业开工率跌

20%至 25%，HDPE 中空行业开工率跌 20%至 2 5%，HDPE 管材行业开工率跌 6%至 36%，节

后大部分厂商尚未返工，场内交投多为投机性需求，实际刚需表现一般。但部分厂商看涨后市，

已开始预购原料，料想 2 月底-3 月初集中返工后或将有集中补库行情。 

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：目前来看成本端原油、丙烯及乙烯均有强劲支撑，节后库存增幅不及预期及市场提
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前炒作节后补库为聚烯烃短期上行提供动力，预计短期内聚烯烃将高位震荡；中长期来看，阶

段性补库后需求端能否维持强势以及现货高价下产业链的去库能力仍有待观察，预计 3 月中旬

后聚烯烃或将迎来回撤； 

供应：聚烯烃供应端开工率稳定在 92%左右高位，海国龙油 35 万吨新装置短停，但整体供

应量仍呈攀升态势，现货货源充沛；进口方面，受北美寒潮及日本福岛地震影响，部分外盘大

型装置被迫关停，且中东装置进入检修季，进口货源短缺，北美等地货源大幅炒作上行，贸易

商采购意愿不强。从上中游库存来看，周五两油库存在 89.5 万吨，较节前涨 37.5 万吨，较去年

同比减 20%，较 19 年同比减 17%，整体来看节内累库不及预期，后续需重点关注高价货源接受

程度及需求侧改善情况； 

需求：PP 主流下游开工率节中大降，节后尚未返工，当前需求略显疲软，但部分厂商在看

涨情绪下已有预购货源意向；PE 主流开工率大跌，在 20%-25%区间，农膜企业恢复不佳，预计

2 月底-3 月初开工率将恢复至 50%附近，业者对未来阶段性补库呈相对乐观态度，但高价抵触

情绪或将对需求形成压制。 
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