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内容提要 

⚫ 行情回顾 

10月份，聚丙烯主力合约PP2201先扬后抑，10月中下旬

价格高位紧随煤价快速回落，走势较弱。 

⚫ 后市展望 

供应端，10 月份受煤装置利润低迷，部分 MTO 装置检修，

负荷有所下滑，但前期新增产能释放，整体供应稳定释放。展

望 11 月负荷，部分装置重启，检修有所减少，负荷或有所修

复，整体供应量维持稳定释放，变量在新增产能释放情况，目

前追踪新增产能释放部分延后。需求方面，限电边际放松，

BOPP、塑编企业开工率有所回升，整体需求有边际改善预期，

但修复程度仍需要关注限电持续放松情况，以及企业订单改善

情况。总体而言，10 月份下半月的市场交易的核心逻辑在煤价

延续下行，市场交易煤制成本坍塌的逻辑，但随着煤价延续新

低，政策风险有所释放，或逐步转向交易供需端，供需有边际

修复预期，不排除修复性反弹。随着盘面下挫，近月风险有所

释放，下游需求有所修复，短期供需有改善迹象，而浙江石化

二期等新增产能压力更施压远月，此外远端煤炭供应改善已成

一致预期，更加施压远月，煤制企业煤价调幅有限，成本端更

支撑近月。因此近远价差或有重新走扩大可能，建议参与聚丙

烯正套。 

 

⚫ 策略建议 

参与正套。 

⚫ 风险提示 

煤价超预期下跌。
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1、期现货行情回顾 

期货方面，10月份，聚丙烯主力合约PP2201先扬后抑，10月上旬动力煤价格持续走高带动下聚

丙烯持续创新高，后政策频出，煤价新低不断，聚丙烯价格紧随煤价持续走弱。市场交易核心逻辑

主要要在煤价快速下跌下，煤制成本坍塌，能耗双控对供应端影响预期减弱。 

现货方面，10月国内聚丙烯市场遭遇过山车行情，主流市场价格紧随期货价格出现急涨急跌的

行情。本月中低熔共聚需求起色较大，因此共聚价格走势也略好于拉丝，拉丝-共聚价差也有窄幅扩

大的情况，价差范围在20-230元/吨。拉丝现货高低价波动区间接近2000元/吨。美金方面，10 月

聚丙烯美金市场价格先扬后抑，月中受期货走弱及国内行情影响，海外报价涨后回落，进口套利窗

口再度关闭，海外生产企业对华报价热情不高。10月份亚洲及中东地区装置检修较多，月检修损失

量有所上升。市场成交偏向实盘商谈为主。 

基差方面，月初高价下，终端驱动偏弱，采购意愿不佳，盘面受煤价强势提振较强，基差走弱，

后随着盘面下挫，现货价格低位吸引部分企业补库，基差持稳。 

图表 1：聚丙烯主力合约 K 线图 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

图表 2：华东拉丝走势及基差 

 

数据来源：Wind，卓创，兴证期货研发部 
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图表 3：华东拉丝及共聚 

 

数据来源：Wind，卓创，兴证期货研发部 

2、供需面分析 

2.1 国内聚丙烯产量有所增加 

10 月国内部分煤制装置受煤紧缺，及高煤价下 MTO、CTO 企业利润受影响，部分企业检修，

装置负荷环比有所下降，至 83.6%左右，但古雷石化等新增产能释放，10 月聚丙烯产量环比有所增

加。据卓创统计显示，10 月国内聚丙烯产量 243.44 万吨，环比增加 3.18%，同比增加 4.93%。整

体国内聚丙烯未受能耗双控影响，产量稳定释放。 

图表 4：国内聚丙烯月度开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 5：国内聚丙烯月度产量 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从检修来看，据卓创统计显示，10月聚丙烯装置装置产量因检修与降负荷损失量约 47.74万吨，

较 9 月份 38.65 万吨增加 9.09 万吨。当下，随着煤价持续下挫，MTO、CTO 利润修复，煤制装置

重启预期较高，此外目前未有大型装置检修计划。因此，预计 11 月装置负荷或有所提升，产量损失

量将减少，国内产量稳定释放。 

图表 6：聚丙烯装置检修动态 

石化名称 停车产能（万吨/年） 停车原因 停车时间 开车时间 

武汉石化 10 停车检修 2021 年 7 月 14 日 待定 

石家庄炼厂 20 停车检修 2021 年 8 月 28 日 计划 11 月初 

延长延安能化 30 停车检修 2021 年 9 月 1 日 待定 

大唐多伦 一线 23 停车检修 2021 年 9 月 6 日 待定 

大唐多伦 二线 23 停车检修 2021 年 9 月 6 日 待定 

海国龙油 一线 20 停车检修 2021 年 9 月 17 日 待定 

中原石化 老线 6 停车检修 2021 年 9 月 27 日 待定 

久泰能源 32 停车检修 2021 年 10 月 11 日 待定 

广州石化 一线 14 停车检修 2021 年 10 月 13 日 待定 

广州石化 三线 20 停车检修 2021 年 10 月 13 日 待定 

广西石化 20 停车检修 2021 年 10 月 18 日 2021 年 10 月 26 日 

台塑宁波 小线 17 停车检修 2021 年 10 月 19 日 计划 10 天 

台塑宁波 大线 28 停车检修 2021 年 10 月 19 日 计划 10 天 

河北海伟 30 停车检修 2021 年 10 月 20 日 待定 

辽阳石化 新线 30 停车检修 2021 年 10 月 20 日 待定 

中海壳牌 一线 24 停车检修 2021 年 10 月 21 日 待定 

中韩石化 新线 30 停车检修 2021 年 10 月 21 日 2021 年 10 月 28 日 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从新增产能来看，随着金能化学、辽阳石化、古雷石化新增产能释放后，短期 PP 新增产能释放

有所放缓，今年最后两个月新投装置预期较小。市场关注的浙石化二期 90 万新增产能预计延期到

2022 年 1 季度。 
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图表 7：聚丙烯装新增产能计划 

企业名称 省市 PP 产能 投产时间 原料 

海国龙油石化一线 黑龙江省大庆市 20 2021 年 2 月 油 

海国龙油石化二线 黑龙江省大庆市 35 2021 年 3 月 油 

东明石化恒昌化工 山东省菏泽市 20 2021 年 3 月 混烷+炼油 

中韩石化扩能项目 湖北省武汉市 30 2021 年 5 月 油 

东华能源宁波福基二期一线 浙江省宁波市 40 2021 年 4 月 丙烷 

天津石化炼油改造配套项目 天津市 20 2021 年 4 月 油 

东华能源宁波福基二期二线 浙江省宁波市 40 2021 年 6 月 丙烷 

福建古雷石化 福建省漳州市 30 2021 年 8 月 油 

金能化学(青岛)有限公司 山东省青岛市 45 2021 年 9 月 丙烷 

辽阳石化新建装置 辽宁省辽阳市 30 2021 年 9 月 油 

天津渤化化工发展有限公司 天津市 30 计划 2021 年，预计延期 甲醇 

浙江石化二期 浙江省舟山市 90 
计划 2021，预计 2022 年

一季度 
油 

华亭煤业集团有限责任公司 甘肃省平凉市 20 计划 2021 年 甲醇 

鲁清石化有限公司 山东省寿光市 30 计划 2021 年 油 

徐州海天石化大庆海鼎项目 黑龙江省大庆市 10 计划 2021 年 外购 

青海大美煤业有限公司 青海省西宁市 40 计划 2021 年 煤炭 

宁夏润丰新材料科技有限公司 宁夏银川市 30 计划 2021 年 PDH 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

综上，随着煤制利润修复，11 月装置检修有所减少，负荷或小幅提升，整体装置维持稳定，供

应端产量延续释放。重点变数还是在新增产能释放情况。 

2.2 限电边际放松 下游有所修复 

从主要聚丙烯下游来看，10月BOPP企业开工率41%左右，塑编企业开工率为46%，较9月份有

所下降，一方面，10月初PP价格高企，BOPP、塑编企业利润受压缩，开工意愿下降；另一方面，

限电导致部分下游被动停工。随着10月中旬开始，政策打压动力煤，PP紧随煤价下行，BOPP、塑

编企业利润修复，以及限电边际放松，下游企业开工逐步修复。截止10月28日，BOPP企业开工率

升至52%，塑编企业开工率升至50%。需求端在利润修复及限电边际放松下，有修复预期。 

图表 8：聚丙烯下游开工情况 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 9：BOPP 利润与库存 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从塑料制品来看，据国家统计局数据统计，2021 年 9 月我国塑料制品产量为 690.1 万吨，同比

下降 4.1%；1-9 月份我国塑料制品总产量为 5881.1 万吨，同比增加 9.3%。9 月塑料制品产量同比

有所下滑，前 9 个月仍是正增长。 

图表 10：塑料制品产量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.3 出口环比回落 进口延续低位 

今年 9 月聚丙烯进口量为 25.61 万吨，环比减少 22.62%，同比减少 37.54%，2021 年 1-9 月累

计进口约 240.25 万吨，同比减少约 24.99%。出口数量为 6.02 万吨，环比下降约 7.55%，同比增加约 

175.06%，2021 年累计出口约 100.3 万吨，同比增加约 250.91%。聚丙烯出口环比延续回落，但同比

仍保持较高增速。进口利润仍未明显改善，国内聚丙烯进口保持低位。 

图表 11：聚丙烯进出口 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3、利润分析 

煤制利润修复有限。10 月虽然在政策影响下，动力煤期货持续下降，10 月底跌至 900 元/吨附

近，现货亦有所下跌，但现货下跌不如期货明显，特别是煤化工企业，因此 MTO、CTO 利润修复并

不明显。此外，液化气有所下跌，但 CP 坚挺，进口货源保持高位， 丙烷现货价格升水盘面较多，

PDH 装置利润低迷。10 月中下旬原油保持高位运行，聚丙烯高位迅速回落，油制利润快速回落。整
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体各路径利润低迷，产能释放下聚丙烯利润被压缩，后期随着煤价逐步回落，煤制装置利润仍有修

复预期。 

图表 12：聚丙烯各路径装置利润 

 

数据来源：Wind，卓创咨询，兴证期货研发部 

4、库存分析 

截止 2021 年 10 月 29 日，据卓创统计显示，石化企业聚丙烯库存 27.3 万吨，较月初增 2.45

万吨。10 月以来石化企业累库较为明显，高于往年同期水平，受限电及高原料价格影响，下游

刚需采购，石化累库压力较大。随着限电边际放松及原料价格回落，10 月底累库有所放缓。总

体石化及贸易商库存高于往年同期，石化库存压力。 

图表 13：PP 石化企业库存及贸易商库存 

 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

5、后市展望 
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前述分析来看，供应端，10 月份受煤装置利润低迷，部分 MTO 装置检修，负荷有所下滑，但

前期新增产能释放，整体供应稳定释放。展望 11 月负荷，部分装置重启，检修有所减少，负荷或有

所修复，整体供应量维持稳定释放，变量在新增产能释放情况，目前追踪新增产能释放部分延后。

需求方面，限电边际放松，BOPP、塑编企业开工率有所回升，整体需求有边际改善预期，但修复程

度仍需要关注限电持续放松情况，以及企业订单改善情况。总体而言，10 月份下半月的市场交易的

核心逻辑在煤价延续下行，市场交易煤制成本坍塌的逻辑，但随着煤价延续新低，政策风险有所释

放，或逐步转向交易供需端，供需有边际修复预期，不排除修复性反弹。随着盘面下挫，近月风险

有所释放，下游需求有所修复，短期供需有改善迹象，而浙江石化二期等新增产能压力更施压远月，

此外远端煤炭供应改善已成一致预期，更加施压远月，煤制企业煤价调幅有限，成本端更支撑近月。

因此近远价差或有重新走扩大可能，建议参与聚丙烯正套。 
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