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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃先涨后跌，油价领跌及产业链去库不畅已反映在

价内，PP 周跌 4.21%，L周跌 4.26%。供应面，PP 开工率小跌至

92.63%，PE 开工率小跌至 92.90%，周内检修装置增多，但原定

大型检修装置多延后，石化库存、港口库存压力不大，社会库存

压力较大。需求面，下游开工率正常，出口窗口亦持续打开，但

原材料采购积极性并不高，下游多等待现货回调。 

总结与展望 

展望：目前来看聚烯烃期价已回归弱势基本面逻辑，且周中

后期原油大跌利空期价，虽然石化库存压力相对不大，但中间商

高价出货情况尴尬，以让利出售回笼资金为主，下游需求疲软，

短期聚烯烃回调后若原油回涨、上游检修兑现及下游需求好转则

仍有上涨空间；中长期来看，聚烯烃处于扩产高峰，供应过剩是

必然局面，从长期角度来看聚烯烃终将价格回归； 

供应：聚烯烃供应端开工率下降约 1%左右，周内检修装置较

多，预计现货回调后计划检修装置将进入检修流程，供应压力将

有所减小。从上中游库存来看，两油库存在 86 万吨，较上周跌

3.5 万吨，石化库存处于往年中位，且库存可控，港口库存处于往

年低位，压力不大，但中间商出货压力较大，下游采购情绪较

差，整体产业链仍不算通畅； 

需求：聚烯烃主流下游开工率基本恢复，PP 方面下游塑编等

厂商涨价后终端订单情况不佳，开工及补货积极性不高，PE 方面
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地膜、中空管已进入需求旺季，整体需求较 PP 相对较好。出口方

面 2-4 月聚烯烃出口持续上行，国外需求形成一定支撑。 

操作建议 

PP&L：短期受油价影响较大，后期若检修兑现、需求好转，

在油价逐步稳定后，可逢低做多。 

风险提示 

需求侧恢复不及预期；上中游检修延迟；外盘装置迅速恢复

生产；宏观波动。 
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1. 行情回顾 

L2105 合约较上周下跌，收于 8645 元/吨，跌 385 元/吨，跌幅为 4.26%，持仓 25.77 万手，

跌约 0.18 万手。PP2105 合约较上周下跌，收于 9033 元/吨，跌 397 元/吨，跌幅为 4.21%，持仓

26.83 万手，跌约 2.15 万手。 

聚烯烃近远月价差均有所收缩，近期油价大幅波动进一步拉跌聚烯烃近月期价。基差方面，

聚烯烃由 Back 结构逐步转为平水及Contango 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 8645 -385 -4.26% 606735 257763 -1761 

L2109.DCE 8555 -315 -3.55% 109146 90183 25832 

PP2105.DCE 9033 -397 -4.21% 855995 268347 -21546 

PP2109.DCE 8696 -287 -3.19% 118666 74912 17226 

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 2021/3/22 2021/3/15 涨跌 涨跌幅 

L09-L05 价差 元/吨 -80 -170 90 -52.94% 

L基差 元/吨 0 -80 80 -100.00% 

L仓单数量 张 1165 1592 -427 -26.82% 

PP09-PP05 价差 元/吨 -303 -435 132 -30.34% 

PP基差 元/吨 60 -80 140 -175.00% 

PP仓单数量 张 72 1402 -1330 -94.86% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
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WTI 原油期货周内跌 6.28%至 61.44 美元/桶，Brent 原油期货周内跌 6.89%至 64.46 美元/

桶。原油方面，欧洲疫情反复、中美双方谈话成果偏负面及美国刺激计划尚未起到助力作用为

油价施压，在宏观利空因素尚未确定之前原油预计将维持大幅波动。甲醇内盘周跌 40 元/吨至

2370 元/吨，甲醇外盘周跌 2 美元/吨至 297 美元/吨，期价下跌情况下甲醇业者心态谨慎，实盘

成交有限。丙烯内盘周内持平于 8500 元/吨，外盘周涨 40 美元/吨至 1170 美元/吨，丙烯单体供

应偏紧，且因价格优势部分 PDH 装置延后生产而专卖丙烯，下周亦有出售预订，因此丙烯价格

维持高位。乙烯 CFR 东北亚周跌 70 美元/吨至 1130 美元/吨，乙烯下游需求走弱及供应增加导

致乙烯价格逐步下滑。 

表 3：上游价格周度动态 

指标 单位 2021/3/22 2021/3/15 涨跌 涨跌幅 

WTI期货（4 月） 美元/桶 61.44 65.56 -4.12 -6.28% 

Brent期货（5月） 美元/桶 64.46 69.23 -4.77 -6.89% 

石脑油 CFR日本 美元/吨 591.00 615.75 -24.75 -4.02% 

动力煤 元/吨 671.20 641.60 29.60 4.61% 

丙烯 CFR中国 美元/吨 1170.00 1130.00 40.00 3.54% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 8500.00 8500.00 0.00 0.00% 

乙烯 CFR东北亚 美元/吨 1130.00 1200.00 -70.00 -5.83% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2370.00 2410.00 -40.00 -1.66% 

甲醇 CFR中国 美元/吨 297.00 299.00 -2.00 -0.67% 

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 9252-9485（-300/-225）区间，共聚注塑周均价在 9230-9485（-200/-
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250）区间，周内期价先升后降，贸易商为回笼资金让利低保，下游采购积极性一般。油制 PP利

润在 1665 元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 1462-1522 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 2319 元/吨，

周末由于上游原料降价，整体利润有小幅上升，原计划检修装置多有延迟。 

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 334.4kt，环比跌 3.88%，周内检修损失量约为 4.39 万吨，环比损失量略

有上升，PP 开工率环比减 0.38%至 92.63%，下周茂名石化、巨正源、绍兴三圆等装置有计划检
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修，预计下周聚丙烯装置检修损失量或有所增加，石化库存压力或有小降。社会库存涨 3.91%，

港口库存跌 5.38%，社会库存连续三周上行，期价下行后成交略有好转，但社会库存压力仍相对

较大；港口方面，整体港口库存处于往年低位，当前进口窗口关闭，压力不大。 

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，塑编持平于 60%，BOPP 下跌 1%至 60%，注塑持平于 59%。本

周下游已开始逐步抬高价格，成本增加逐步传导至终端，但终端下单积极性不高。 
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图 9：注塑周度开工率（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：BOPP 周度开工率（单位：%） 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 8995-9160（-100/-200）区间，LDPE 周均价在 11950-12590（-25/-50）

区间，HDPE 周均价在 8940-9110（-50/-25）区间，LLDPE 随期货下行价格下降明显，LDPE受

茂名石化高压装置停车及货源偏紧影响，价格下降幅度不大，HDPE 有一定下调。油制 LLDPE

毛利在 1485 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛利在 820 元/吨左右，油制利润、MTO 利润均有所上

行，因此部分上游装置延迟检修。 
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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 389.5kt，环比跌 0.75%，周内检修损失量在 1.59 万吨，环比增 0.58 万

吨，检修损失量影响不大，PE 开工率跌 1.79%至 92.90%，周内新增较多检修，茂名石化、抚顺

石化、齐鲁石化等均进入检修，且当前石化库存处于往年低位，目前石化库存可控。社会库存

跌 1.60%，港口库存环比涨 0.58%，社会库存连续三周缓慢下降，港口库存压力相对较高。 
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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 下游开工率多数上涨，目前主流开工率在 45%-63%，农膜开工率涨 3%至 51%，包装业
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HDPE 中空行业开工率涨 3%至 48%，HDPE 管材行业开工率涨 1%至 45%，农膜中棚膜需求较
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弱，但地膜需求逐渐走旺，定价逐步随原料上行，且中空管也即将进入需求旺季，但目前下游

高价抵触情绪较强，短期需求支撑仍然有限。 

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：目前来看聚烯烃期价已回归弱势基本面逻辑，且周中后期原油大跌利空期价，虽然

石化库存压力相对不大，但中间商高价出货情况尴尬，以让利出售回笼资金为主，下游需求疲

软，短期聚烯烃回调后若原油回涨、上游检修兑现及下游需求好转则仍有上涨空间；中长期来

看，聚烯烃处于扩产高峰，供应过剩是必然局面，从长期角度来看聚烯烃终将价格回归； 

供应：聚烯烃供应端开工率下降约 1%左右，周内检修装置较多，预计现货回调后计划检修

装置将进入检修流程，供应压力将有所减小。从上中游库存来看，两油库存在 86 万吨，较上周

跌 3.5 万吨，石化库存处于往年中位，且库存可控，港口库存处于往年低位，压力不大，但中间

商出货压力较大，下游采购情绪较差，整体产业链仍不算通畅； 

需求：聚烯烃主流下游开工率基本恢复，PP 方面下游塑编等厂商涨价后终端订单情况不佳，

开工及补货积极性不高，PE 方面地膜、中空管已进入需求旺季，整体需求较 PP 相对较好。出

口方面 2-4 月聚烯烃出口持续上行，国外需求形成一定支撑。 
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