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行情回顾 

3 月聚烯烃盘面高位震荡后回落，业者心态由看多转为看空。

月上中旬在成本端支撑、出口利好及库存处于中低位的情况下，

期价维持高位震荡，进入月下旬，油价不稳定因素增多，需求逐

步萎靡，叠加宏观利好边际减弱，期价逐步下跌，业者心态偏空。 

总结与展望 

上游：原油方面，欧佩克+会议减产结果在市场对需求测评后

实际为利好，但疫情的不稳定性也遏制了原油的涨幅，预计原油

维持宽幅震荡；乙烯、丙烯方面，下游需求逐步走弱，外盘裂解

装置月内已基本恢复，当前供需面转弱，预计价格将有所减弱； 

供应：4 月检修量将进一步增多，而宁波福基、中韩二期计

划 4 月份上马粒料装置，从测算来看，新增产能不及检修影响大，

供应量预计将小幅减少，但需注意外盘报价降低导致的进口窗口

打开问题； 

需求：PP 下游开工率稳中有降，预计 4 月 BOPP 即将进入淡

季，而塑编、注塑等行业不足以形成有力支撑；PE 开工率稳中有

升，3-4 月为地膜及管材行业的季节小旺季，但 4 月地膜需求逐步

走弱，若下游高价抵触情绪仍偏强，支撑力度有限； 

库存：目前聚烯烃石化库存均处于低位，且上游石化厂商对

库存可控，石化方面压力不大；社会库存高企，贸易商随盘就市，

但下游采购情绪低落，导致中游产业链流通不畅；港口库存处于

历史低位，目前对整体盘面影响不大； 

展望：4 月供应量预计有所减少，需求面从小旺季逐步走弱，

同时产业链流通不畅问题尚未解决。整体来看，聚烯烃受宏观面

影响减弱，成本面油价预计宽幅震荡，4 月聚烯烃进入新一轮供

需博弈，若开始被动去库周期，则聚烯烃或有一轮上涨行情，而

后需根据库存消化程度及需求反馈判断行情走势。 
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策略建议 

PP&L：若库存进入加速去库状态，则可轻仓做多；若需求面持续

疲软，则以观望为主。 

风险因素 

油价大幅波动；新增检修延迟；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 

3 月聚丙烯主力合约高位震荡后下行，最高达 9660 点，期现结构呈 Contango 结构，月内基

差宽幅震旦。本月月初承接上月涨势，同时因为国外装置大范围停车而带来的需求突增，叠加

下游相关行业复工的逐步推进，聚丙烯市场出现一波集中采购，助推价格出现上涨，同时库存

处于中等水平、厂家检修增加推涨价格。后续原油宽幅震荡，化工板块出现分化，伴随着出口

的逐渐降温、下游终端对高价抵触等因素，市场成交氛围转弱，聚烯烃缺乏有力支撑，期价开

始下跌，同时期现价格的不断下探也负反馈于业者心态，PP 盘面偏弱震荡为主。 

图 1：聚丙烯主力合约 3 月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

3 月 LLDPE主力合约高位震荡后窄幅下跌，月内最高达 9265 点，期现结构转为 Contango

结构，基差相对较为稳定，在 50-100 区间内。本月石化库存、港口库存相比去年同期仍处相

对低位，石化销售压力相对较小，挺价销售意愿浓厚，上半旬市场价格多高位震荡，但下游

恢复较为缓慢且处于亏损阶段，对高价原料抵触心态仍存；石化及中间商出货受阻，现货市

场整体交投清淡，上游生产厂家及中间环节为积极出货试探让利跌价报盘，市场询盘积极性

略有提高，但整体成交节奏仍旧较慢，社会库存处较高位置。 
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图 2：LLDPE 主力合约 3 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 

3 月上游 WTI 原油期货收于 61.24 美元/桶，较月初下跌 0.42 美元/桶，月内月油价整体呈

现先涨后跌行情，期间波动性较大。前期利好主要集中于欧佩克继续减产政策，特别是沙特

在将额外减产 100 万桶/天的政策延期之后，油价上涨为主。但是，后续欧洲的疫苗问题频出，

众多欧洲国家暂停疫苗接种和疫情继续扩散，导致油价出现快速回落。苏伊士运河事件影响

短期波动，但并未引起长期变化。甲醇内盘月末均价为 2375 元/吨，较月初下跌 65 元/吨；甲

醇外盘进口成本均价为 289 美元/吨，较月初下跌 16 美元/吨。丙烯内盘主流价收于 9000 元/

吨，较月初跌 200 元/吨；丙烯外盘主流价收于 1095 美元/吨，较上月跌 20 美元/吨，丙烯供

应端泰国等裂解装置上场，聚丙烯等需求走软，丙烯价格有所回落。综上，预计下月油价将

会宽幅震荡，供需面进入新一轮博弈，甲醇、丙烯等在下月或筑底企稳并小幅上探。 

3 月 PP 粉料和粒料月度价差均值在 249.57 元/吨，月内粉粒料价格相关性极强，均呈跌

势，粉料低价优势有限；3 月（共聚注塑-拉丝）月末价差在 50.43 元/吨，月内标品及非标品

价格均有所下行，价差保持稳定。 

油制聚丙烯利润为1655.06元/吨，较上月上涨约315.05元/吨；MTO制PP毛利在1606-1692

元/吨区间，上涨约 1000 元/吨；PDH 利润在 2392.66 元/吨，较上月上涨约 2300 元/吨，月内

油制、MTO 及 PDH 装置利润均大幅上行，这与月初期价带动现货价大幅上行有关，同时后

续贸易商挺价也促使聚丙烯价格高位震荡。丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在 966 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：甲醇 CFR 到港价（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 
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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 3 月底，聚丙烯月度开工率为 86.03%，环比跌 4.52%，下月，新增产能方面，东明石

化、海国龙油预期平稳运行，宁波福基、中韩二期计划 4 月份上马粒料装置，新增产能有所增

加。但下月检修装置较多，综合来看供应端下月有下滑预期。2020 年 2 月 PP 产量约为 229.74

万吨，环比减 7.69%，同比增 28.00%。 

上中游库存方面，截至 3 月末，聚丙烯石化库存环比上涨 0.31%，港口库存环比上涨 5.26%，

社会库存环比上涨 28.01%。石化库存方面，目前石化库存处于往年低位，且逐步进入检修季，

石化库存可控且压力不大；社会库存方面，月初随着下游被动补库及期价上涨，社会库存有所

下降，但是月中后期下游高价抵触情绪严重，贸易商出货受阻，社会库存处于往年中位，后续

出货压力较大；港口库存方面，月上中旬出口窗口打开，出口量上行，进口窗口一直处于封闭

状态，临近月末，伴随外盘装置恢复，出口窗口逐步关闭，当前港口库存虽处于历史低位，但

预计未来将有一波库存累积。 

进口量方面，聚丙烯 1 月进口量在 51.26 万吨，环比跌 3.15%，2 月进口量在 28.76 万吨，

环比跌 43.90%。进口量递减一定程度上减轻了当前聚丙烯国内压力。 

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 



理财月报                                      

- 7 - 

 

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 3 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 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   95   

占全部产能比重   3.30%   

重启 锦西石化 葫芦岛 15 2021.1.31 2021.3.1 

重启 广西石化 广西 20 2021.2.20 2021.3.4 

重启 蒲城清洁能源 陕西 40 2021.2.22 2021.3.2 

重启 联泓集团 天津 20 2021.3.5 计划 8 天 

重启 燕山石化二线 燕山 7 2021.3.10 2021.3.15 

重启 延长中煤榆林三线 陕西 40 2021.3.13 2021.3.15 

重启 洛阳石化新线 洛阳 14 2021.3.15 2021.3.22 
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重启 大唐多伦二线 内蒙古 23 2021.3.25 2021.3.28 

合计   179   

占全部产能比重   6.21%   

停车 青海盐湖 青海 16 2021.1.28 待定 

停车 常州富德 常州 30 2017.7.3 待定 

停车 长岭石化 湖南 10 2021.2.22 计划 4.10 

停车 济南炼厂 山东 12 2021.3.1 计划 50-60 天 

停车 广州石化二线 广州 6 2021.3.5 计划 4.7 

停车 巨正源一线 东莞 30 2021.3.21 计划 15-20 天 

停车 巨正源二线 东莞 30 2021.3.21 计划 15-20 天 

停车 大庆炼化新线 大庆 30 2021.3.22 计划月底 

停车 绍兴三圆老线 浙江 20 2021.3.22 2021.3.30 

停车 绍兴三圆新线 浙江 30 2021.3.22 计划两周 

停车 茂名石化二线 茂名 30 2021.3.23 计划 45 天 

停车 茂名石化新线 茂名 20 2021.3.28 计划 4.20 

停车 齐鲁石化 山东 7 2021.3.28 2021.4.1 

停车 福建炼厂新一线 福建 33 2021.3.28 计划 6 天 

停车 燕山石化二线 燕山 7 2021.3.30 计划 45 天 

停车 燕山石化三线 燕山 28 2021.3.30 待定 

合计   339   

占全部产能比重   11.76%   

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

截至 4 月初，我国聚丙烯装置产量损失量约 16.80 万吨，环比 2 月份的 9.93 万吨增加 6.87

万吨。本月检修损失量明显上升，下月新增九江石化、上海石化、抚顺石化及部分延期检修装

置（待定），预计下月检修量将继续上升。 

2.3 需求方面 

聚丙烯下游月内开工率基本恢复至节前水平，下游塑编行业月末开工率在 60%，部分塑编

企业月上中旬处于亏损阶段，生产积极性不高，成本无法向下传导，直至月下旬才有所好转；

BOPP 膜厂开工率在 60%，BOPP的终端订单逐渐减少，3 月已有进入需求淡季的端倪，但当前

BOPP 存量订单仍存，短期生产尚可，预计 4 月 BOPP 需求将有所下降；注塑开工率在 58%，

月内厂商开工逐步下滑，伴随汽车、房屋等终端需求的稳定，目前订单逐步萎靡，预计注塑后

续需求难承。综上，3 月部分终端需求减少，下单积极性不高，有些终端仍在消耗库存，不急

于下单。原料采购方面，工厂多按需采购，原料库存一般维持在 3-10 天的使用量。预计 4 月整

体需求仍将下降，同时出口窗口的关闭也将减少对聚丙烯的支撑。 
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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：CFF，兴证期货研发部 

3.PE 基本面分析 

3.1 现货价格及利润 

3 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 1060 美元/吨，较月初上涨 10 美元/吨，本月上中旬乙烯因

美国寒潮导致的裂解装置关停大幅上行，但伴随着苯乙烯等下游需求的衰颓和裂解装置重启，

月下旬乙烯价格逐渐下滑，维持在 1000 美元/吨左右。 

聚乙烯现货市场随期价调整，但受需求遏制，整体随贸易商调价和下游需求变动，月内基

差在 50 至 100 内震荡；非标货源 LDPE 以环比涨 5.65-9.72%，月均价在 12022-12706 元/吨左右，

HDPE 各品种价格均有所走高，涨价在 392-741 元/吨，其中 HDPE 拉丝涨幅在 19.77%-28.41%，

HDPE 膜料涨幅在 21.08%-27.14%，HDPE 注塑涨幅在 16.82%-34.41%。 

油制 PE 利润在 1574.88 元/吨左右，利润下跌 185.57 元/吨。MTO 制 PE方面，利润在 400

元/吨附近，仍处于利润下沿。当前聚乙烯利润基本处于合理区间，油制利润多随油价变动，MTO

利润变动不大。 
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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 

（单位：元/吨） 

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

 

(1000.00)

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

(500.00)

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

LD-LL HD-LL  

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 3 月底，聚乙烯月度开工率为 90.21%，环比降 2.63%，产量在 179.44 万吨，月内检修

装置逐步增多，同时还有临时短修装置；进口方面，1 月进口量在 147.74 万吨，环比涨 1.92%，

2 月进口量在 108.55 万吨，环比跌 26.53%。 

库存方面，聚乙烯 3 月末社会库存环比下跌 3.50%，石化库存环比下跌 1.32%，港口库存环

比上涨 5.22%，3 月石化库存处于往年低位，去库压力不大；贸易商方面月上中旬去库加好，期

现价格集体上升后下游抵触情绪高涨，贸易商月末降价抛货；港口方面，可以看到进口一直处

于下降状态，可判断为疏港难度较大，侧面佐证产业链流通的不畅。 
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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 3 月装置动态表格 
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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 

扬子石化 LLDPE 20 2.21，计划 3.4 开车 

扬子石化 HDPE 装置 C 线 7 2.21-3.3 

蒲城清洁能源 全密度 30 2.22-3.2 

兰州石化 老全密度 6 2.23-2.28 

中海壳牌二期 LLDPE 30 2.24-2.28 

独山子石化 老 HDPE 10 2.25-2.27 

兰州石化 LDPE 20 3.2-3.3 

大庆石化 HDPE 装置 B 线 7 3.2-3.3 

独山子石化 老 HDPE 10 3.8-3.17 

中海壳牌一期 LDPE 25 3.12-3.19 

燕山石化 新 LDPE 20 3.16-3.17 

宝来利安德巴塞

尔 
HDPE 35 3.17-3.20 

抚顺石化 新 HDPE 35 3.18-3.19 

兰州石化 LDPE 20 3.19-3.20 

合计  430  

占全部产能比重  21.12%  

兰州石化 老全密度 6 2020.2.14 永久停车 

沈阳化工 LLDPE 10 2.24，预计检修 40 天 

茂名石化 2#LDPE 25 3.18，检修 63 天 

独山子石化 老 HDPE 10 3.25-3.30 

茂名石化 HDPE 35 3.25，计划检修至 5.2 

燕山石化 HDPE 二线 8 3.25，计划 5.15 开车 

燕山石化 HDPE 一线 8 3.26，计划 5.15 开车 

燕山石化 老 LDPE 装置一 6 3.27，计划 5.15 开车 

燕山石化 老 LDPE 装置三 6 3.28，计划 5.15 开车 

燕山石化 老 LDPE 装置二 6 3.30，计划 5.15 开车 

燕山石化 新 LDPE 20 3.30，计划 5.15 开车 

四川石化 全密度 30 3.27，计划检修一周 

中韩石化 HDPE 30 3.30-3.31 

合计  200  

占全部产能比重  9.82%  
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

3 月国内 PE 石化企业检修装置环比有所增加，检修损失量在 7.28 万吨，总量较 2 月增加
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2.49 万吨，2 月检修损失量修正为 4.79 万吨。3 月沈阳化工全月大修，茂名石化、燕山石化月

内也陆续进入大修，其余装置检修时间相对较短，检修一定程度上减轻聚乙烯供应压力。 

3.3 需求方面 

3 月聚乙烯下游开工率稳步上升。其中农膜、中空、薄膜下游开工涨幅较大在 9%-12%不等，

其余行业开工涨幅在 1%-6%，目前主流开工在 46%-63%。农膜方面，棚膜需求延续弱势，地膜

需求处于旺季，商家订单多有跟进。管材方面，3 月管材需求进入传统小旺季，企业消化前期

库存为主，逢低接货居多。预计 4 月份开始，地膜需求随着将逐步减弱，厂家开工较前期将有

所减弱；4 月管道企业开工将继续小幅提升，需求表现平稳；其余行业维持需求恢复，整体来

看若下游仍高价抵触，则对市场支撑力度有限。 

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 

上游：原油方面，欧佩克+会议减产结果在市场对需求测评后实际为利好，但疫情的不稳定

性也遏制了原油的涨幅，预计原油维持宽幅震荡；乙烯、丙烯方面，下游需求逐步走弱，外盘

裂解装置月内已基本恢复，当前供需面转弱，预计价格将有所减弱； 

供应：4 月检修量将进一步增多，而宁波福基、中韩二期计划 4 月份上马粒料装置，从测

算来看，新增产能不及检修影响大，供应量预计将小幅减少，但需注意外盘报价降低导致的进

口窗口打开问题； 

需求：PP下游开工率稳中有降，预计 4 月 BOPP即将进入淡季，而塑编、注塑等行业不足

以形成有力支撑；PE 开工率稳中有升，3-4 月为地膜及管材行业的季节小旺季，但 4 月地膜需

求逐步走弱，若下游高价抵触情绪仍偏强，支撑力度有限； 

库存：目前聚烯烃石化库存均处于低位，且上游石化厂商对库存可控，石化方面压力不大；

社会库存高企，贸易商随盘就市，但下游采购情绪低落，导致中游产业链流通不畅；港口库存

处于历史低位，目前对整体盘面影响不大； 

展望：4 月供应量预计有所减少，需求面从小旺季逐步走弱，同时产业链流通不畅问题尚
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未解决。整体来看，聚烯烃受宏观面影响减弱，成本面油价预计宽幅震荡，4 月聚烯烃进入新

一轮供需博弈，若开始被动去库周期，则聚烯烃或有一轮上涨行情，而后需根据库存消化程度

及需求反馈判断行情走势。
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