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行情回顾 

2 月聚烯烃盘面大幅上扬，业者看涨情绪高涨。从宏观面来

看，美国寒潮、经济刺激计划、全球资金荒均为大宗商品市场造

势，从微观层面来看，当前库存水平上涨不及节前预期，市场寄

希望于 3 月需求回归，虽然当前供需矛盾初显，然期价仍高位震

荡，预计短期波动风险较大。 

总结与展望 

展望：3 月上游进入检修季，下游也将逐步恢复，在成本面

和宏观面支撑下，聚烯烃仍有上涨空间。短期来看，前期拉涨过

高已导致供需矛盾显现，宏观面与基本面背离，当前投资风险较

大；中长期来看，3 月中旬及以后供需面矛盾将逐步弱化，我们

认为聚烯烃将在短期震荡回调后进入下一轮上涨周期； 

上游：原油方面，美国寒潮带来的供应缩量及前期减产给予

原油价格支撑，虽后续沙特或有增产预期，但当前原油基本面良

好，仍有上行空间；乙烯、丙烯方面，日本地震导致多家单体厂

商关闭，短期预计难以恢复，进口价双双突破 1000 美元/吨，形

成强支撑； 

供应：2 月检修装置不多，新增海国龙油 30 万吨 PP 装置，

其余装置生产稳定，国内聚烯烃产量持续增长，进口方面由于外

盘价格过高，进口窗口保持关闭状态，利好供应端； 

需求：PP 下游开工率已逐步恢复节前水平，但由于现货高价，

当前下游观望情绪浓厚；PE开工率则尚未恢复节前水平，但 3 月

地膜即将进入旺季，管材也将迎来第一波小补库行情，预计能给

予需求侧一定支撑。 

策略建议 

PP&L：短期行情波动较大，建议轻仓观望，待供需侧利好逐步兑
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现时可持多单入场。 

风险因素 

国外装置提前复工；需求增速不及预期；库存累积超预期。 
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1.行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

2 月聚丙烯主力合约震荡上扬，最高达 9502 点，创年内高点，期现结构呈 Back 结构，月

内基差缩窄，在 0 至-200 震荡。本月月初国际油价大幅上涨，美国寒潮导致乙烯、丙烯紧缺，

成本端支撑、库存涨幅低于预期及宏观情绪高涨推动聚丙烯大幅上行。月中期，全球量化宽松

继续为宏观早就偏暖环境，供应端进口窗口始终关闭，市场炒作 2 月底-3 月初下游复苏预期，

聚丙烯大涨至年内第一次高点。临近月末，在期价高价引导下，现货大涨，下游高价抵触情绪

加重，供需端矛盾显现，且部分厂商预延后复工以避免高价原料情况，但出口窗口的打开又为

聚丙烯需求提供一定支撑，在业者的乐观预期下期价继续上行。当前聚丙烯波动剧烈，需谨慎

操作。 

图 1：聚丙烯主力合约 2 月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

2 月 LLDPE主力合约大幅上扬，月内最高达 9145 点，月中期价最大价差在 1340 点。月

初适逢春节，节内库存累积不及预期，节后油价、乙烯价格大幅上涨，美国寒潮导致进口数

量大幅减少，利好因素大幅拉涨线性期货价格。月中旬期价超涨后补跌，适逢下游尚未恢复，

供需面矛盾提前显现，期价震荡回调。月下旬业者炒作后期需求恢复及进口持续缩减预期，

期价再度上扬，同时国外经济复苏、出口窗口打开，业者看涨情绪高涨。但需要注意的是，

下游农膜等行业均处于亏损状态，补库或不及预期，且前期大涨有透支利好预期的可能，后

续塑料上方压制较强。 
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图 2：LLDPE 主力合约 2 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 

2 月上游 WTI原油现货收于 63.64 美元/桶，较月初上涨 11.19 美元/桶，月内原油高位震

荡后持续走高，当前已破 60 美元/桶大关，市场预期原油或将直指 70-80 美元/桶，疫情控制、

美国寒潮及减产利好退稿油价，未来沙特或适量增产，但供应紧张局面难改，油价支撑较强。

甲醇内盘月末均价为 2490 元/吨，较月初上涨 90 元/吨；甲醇外盘进口成本均价为 307 美元/

吨，较月初下跌 1 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 8200 元/吨，较月初涨 1100 元/吨；丙烯外

盘主流价收于 1115 美元/吨，较上月涨 165 美元/吨，内盘丙烯供需面向好，山东丙烯仍有上

涨空间，外盘受日本地震影响，多家丙烯厂商被迫关停，丙烯持续上行。综上，原油价格仍

有上行动力，甲醇价格有跟涨成分，但自身基本面改变不大，后续或有回撤，丙烯上行空间

充足。 

2 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 240.59 元/吨，月内粉料市场价格基本一致，二者维

持一定价差，由于粒料上涨过快，粉料略有低价优势；2 月（共聚注塑-拉丝）月末价差在 50

元/吨，月内拉丝价格跟随期价大幅上行，非标注塑则由于需求欠佳，涨幅有限，拉丝价格一

度高于注塑 30-50 元/吨，临近月末需求端高价抵触，拉丝多让利出售，价差略有回归，但仍

低于标准水平，表明拉丝估值当前仍处偏高位置。 

油制聚丙烯利润为 578.22 元/吨，较上月下跌约 580.01 元/吨；MTO 制 PP 毛利在 250-693

元/吨区间；PDH 利润在 902.03 元/吨，较上月下跌约 472.01 元/吨，月内油制利润下跌主要源

于原油大涨，MTO 利润则因聚丙烯价格上行而有所恢复，PDH 由于丙烷价格大涨，利润由

2000 元/吨标准水平大降至 902.03 元/吨左右。丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在 917 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） 



理财月报                                      

- 6 - 

 

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

（国内-国外）利润差 MTO（国外甲醇）利润 MTO（国内甲醇）利润
 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

PDH利润 PDH成本（右轴）

 

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 2 月底，聚丙烯月度开工率为 93.70%，环比涨 1.85%，2 月初海国龙油 30 万吨 PP 新

装置上场，且月内检修较少，供应量持续上行。2020 年 1 月 PP 产量约为 248.88 万吨，环比增

5.47%，同比增 18.53%，聚丙烯当前处于扩产周期中，产能增长为大方向。但 3-4 月计划检修

装置较多，开工率预计将有所下降。 

上中游库存方面，截至 2 月末，聚丙烯石化库存环比上涨 80.00%，港口库存环比上涨 6.40%，

社会库存环比上涨 6.74%。石化库存方面，由于 2 月恰逢春节，节内两油库存涨至 91 万吨，后

续去库速度也因下游尚未恢复，去库速度偏缓，石化库存压力相对较大；社会库存方面，2 月

贸易商因期价上涨前期报盘高涨，导致下游抵触情绪加深，临近月末虽让利出售，但成交冷清，

后续去库压力较大；港口库存方面，目前进口窗口关闭。整体来看，2 月库存累幅虽不及节前

预期，但由于期现价格过高，当前去库压力偏大，预计 3 月需求逐步恢复后现货价格若有所回

调，各方去库能力才会有所改善。 

进口量方面，根据海关总署发布的《2021 年中国海关统计数据公布时间表》，2021 年 1 月

货物贸易进出口数据延期至 3 月发布，因此本期月报中暂不更新。 

 

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） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

0

100

200

300

400

500

600

700

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

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 2 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 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 

新装置 延长中煤 陕西 60  2020 年 12 月 

新装置 海国龙油二线 黑龙江 35  2021 年 1 月 

合计   240   

占全部产能比重   8.33%   

重启 宁波富德 宁波 40 2021.1.18 2021.2.1 

重启 联泓集团 天津 20 2021.1.19 2021.1.23 

重启 宝来石化二线 辽宁 40 2021.1.21 2021.1.23 
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重启 延长中煤榆林一线 陕西 30 2021.1.21 2021.2.3 

重启 浙江石化二线 舟山 45 2021.1.31 2021.2.8 

重启 抚顺石化新线 抚顺 30 2021.2.1 2021.2.5 

重启 燕山石化一线 北京 12 2021.2.5 2021.2.7 

停车 大唐多伦二线 内蒙 23 2021.1.21 2021.2.12 

合计   240   

占全部产能比重   8.33%   

停车 青海盐湖 青海 16 2021.1.28 待定 

停车 锦西石化 葫芦岛 15 2021.1.31 计划 3 月份 

停车 扬子石化二线 南京 10 2021.2.20 2021.2.22 

停车 广西石化 广西 20 2021.2.20 计划 3.3 

停车 蒲城清洁能源 陕西 40 2021.2.22 计划一周 

合计   101   

占全部产能比重   3.50%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 3 月初，检修涉及产能约 325 万吨，月内新增 5 条检修装置，其中 2 条恢复生产。当

前装置检修影响量约 9.93 万吨，环比减少 4.67 万吨，对整体供应影响不大。3 月广州石化、茂

名石化、巨正源等装置或计划检修（存延后可能），预计检修损失量将有所增加。 

2.3 需求方面 

聚丙烯下游月内开工率先降后升，下游塑编行业月末开工率在 60%，部分塑编厂商面临亏

损可能，前期库存已有所消耗，后续库存预计能支撑 5-15 天左右，当前聚丙烯高位或导致部分

塑编厂商降负；BOPP 膜厂开工率在 61%，受春节期间就地过年政策影响，春节期间 BOPP 大

部分厂商均未停工，目前 BOPP 价格高涨，利润较好，后续 BOPP 有望形成一定需求支撑；注

塑开工率在 58%，终端下游房地产受政策限制，但新能源汽车发展空间广阔，短期注塑因价格

过高需求较差，后续价格调节至合理区间后，需求或将好转。综上，2 月需求除 BOPP 外需求

较为疲软，高价抵触情绪极为严重，部分中小型厂商计划延迟复工，因此预计 3 月开始需求才

能有所好转，我们将需求侧改善预计延迟至 3 月中旬及以后，投资者需紧密跟踪下游需求情况。 
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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 

2 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 1000 美元/吨，较月初上涨 75 美元/吨，本月外盘受日本地

震影响，大量乙烯装置被迫关停，主要进口国以沙特为主，进口数量逐节递减，乙烯价格高企，

突破 1000 大关，成本端支撑较强。 

聚乙烯现货市场随期价调整，但受需求遏制，整体涨幅不及期价，月内基差在-150 至 50 内

宽幅震荡，月末基差走弱；非标货源 LDPE 以环比涨 6.10%，月均价在 11456 元/吨左右，HDPE

个品种价格均有所走高，涨价在 80-720 元/吨，其中 HDPE 拉丝涨幅在 8%-20%，HDPE 膜料涨

幅在 12%-16%，HDPE注塑涨幅在 4%-17%。 

油制 PE 利润在 1293.24 元/吨左右，利润下跌 61.43 元/吨。MTO 制 PE 方面，利润在 395

元/吨附近，利润上涨约 795 元/吨。目前油制利润因原油价格上行略有收缩，MTO 利润则扭亏

为盈。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，利润或有所下滑，重
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点关注期价变动和现货的市场接受程度。 

图 21：乙烯 CFR 现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同品种价差 

（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 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 2 月底，聚乙烯月度开工率为 92.84%，环比降 0.96%，月底聚乙烯小修装置较多，开

工率略有小降，但整体供应量仍呈上涨趋势；进口方面根据海关总署发布的《2021 年中国海关

统计数据公布时间表》，2021 年 1 月货物贸易进出口数据延期至 3 月发布，因此本期月报中暂

不更新，但预计在美金市场货源价格高企的情况下，进口数量只减不增。 

库存方面，聚乙烯 2 月末社会库存环比上涨 23.06%，石化库存环比上涨 87.19%，港口库存

环比上涨 23.39%，2 月恰逢春节，石化库存有所累积且后续去库略有不畅，预计 3 月将有所好

转。贸易商方面月前中期因期价上涨贸易商大幅囤货、报价上行，然下游需求疲软，贸易商月

末降价抛货。港口方面疏港困难，需求侧弱势短期难改。现货高企拖累去库现象符合 2 月报预

测，但 3 月需求好转及市场炒作情绪逐步降温后，去库或将有所好转，可期待补库行情。 
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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 2 月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 
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独山子石化 老 HDPE 10 1.24-2.3 

抚顺石化 新 HDPE 35 1.30-2.1 

神华新疆 LDPE 27 2.1-2.2 

齐鲁石化 老全密度 12 2.1-2.3 

宝来利安德巴塞

尔 
HDPE 35 2.3-2.5 

神华榆林 LDPE 30 2.5-2.6 

合计  149  

占全部产能比重  7.32%  

兰州石化 老全密度 6 2020.2.14 永久停车 

扬子石化 LLDPE 20 2.21-3.3 

浙江石化 HDPE 30 2.21-2.23 

蒲城清洁能源 全密度 30 2.22，预计检修一周 

兰州石化 老全密度 6 2.23，预计检修一周 

沈阳化工 LLDPE 10 2.24，预计检修 40 天 

中海壳牌二期 LLDPE 30 2.24，预计检修 4 天 

独山子石化 老 HDPE 10 2.24-待定 

合计  142  

占全部产能比重  6.97%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

2 月聚乙烯检修涉及产能约 246 万吨，月内新增检修 11 条，其中 4 条月内已经重启生产。3

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 

2 月聚乙烯下游开工率尚未恢复节前水平。从农膜来看，开工率在 40%，3 月地膜即将进入

需求旺季，单丝、薄膜、中空、管材开工率在 38%-48%，但包装膜行业开工率在 59%，均不及

节前开工水平。农膜方面，棚膜需求持续回落，地膜需求逐步进入旺季，大厂多维系高位生产，

同比去年有所增加。管材方面，受春节影响，管材需求降至年内低点，且 2021 年房地产、基建

等均受政策限制，预计管材需求不及往年。从 2 月份来看，目前需求维持弱势，但 3 月份农膜

需求降环比增加，管材将有一定备货需求，若现货价格有所回调，下游行业开工率将进一步回

升，给予市场一定支撑。 
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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：3 月上游进入检修季，下游也将逐步恢复，在成本面和宏观面支撑下，聚烯烃仍有

上涨空间。短期来看，前期拉涨过高已导致供需矛盾显现，宏观面与基本面背离，当前投资风

险较大；中长期来看，3 月中旬及以后供需面矛盾将逐步弱化，我们认为聚烯烃将在短期震荡

回调后进入下一轮上涨周期； 

上游：原油方面，美国寒潮带来的供应缩量及前期减产给予原油价格支撑，虽后续沙特或

有增产预期，但当前原油基本面良好，仍有上行空间；乙烯、丙烯方面，日本地震导致多家单

体厂商关闭，短期预计难以恢复，进口价双双突破 1000 美元/吨，形成强支撑； 

供应：2 月检修装置不多，新增海国龙油 30 万吨 PP 装置，其余装置生产稳定，国内聚烯

烃产量持续增长，进口方面由于外盘价格过高，进口窗口保持关闭状态，利好供应端； 

需求：PP 下游开工率已逐步恢复节前水平，但由于现货高价，当前下游观望情绪浓厚；PE

开工率则尚未恢复节前水平，但 3 月地膜即将进入旺季，管材也将迎来第一波小补库行情，预

计能给予需求侧一定支撑。
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