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内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯主力合约上周重心小幅下移，周度下跌 0.67%，疫情影响，需求进

一步回落，聚丙烯偏弱运行。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，供应端，国内装置开工率小幅回升 2.09 个百分点至 81.42%，

装置开工率有所止跌，但拉丝排产率处于较低水平，标品供应有所收缩。需求

方面，塑编开工率下降 3 个百分点至 54%，BOPP 企业开工率下滑 3 个百分点

至 58%，注塑企业开工率下滑 1 个百分至 55%，国内疫情影响下，下游企业

开工下滑明显，国内需求偏弱。库存上，上周石化企业库存增加 0.78 万吨至

34.74 万吨。综合而言，成本端原油高位有所承压，但低库存及地缘政治仍有

支撑。基本面呈现供需两弱的格局，但需求疲软压制更为明显，疫情影响下，

下游企业开工下滑明显，石化企业库存仍存压力，基差偏弱，仍压制盘面，而

聚丙烯各路线装置亏损，估值偏低存一定支撑。 

⚫ 策略建议 

震荡偏弱思路。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动。 
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1. 行情回顾 

聚丙烯主力合约上周重心小幅下移，周度下跌 0.67%，疫情影响，需求进

一步回落，聚丙烯偏弱运行。 

现货方面，供应端方面，现货价格窄幅整理，重心有所下移。拉丝区域价

差不突出，品种上，拉丝和低熔共聚价差有所缩小。美金市场方面，国内延续

偏弱震荡，美金市场跟随偏弱运行，市场成交未明显改善，4-5 月船期拉丝美

金主流报盘价格在 1220-1270 美元/吨。 

基差方面，终端驱动偏弱，现货驱动仍偏弱，基差偏弱运行。 

图表 1：聚丙烯主力合约及华东现货拉丝走势 

 
数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 2：华东现货拉丝及低融共聚 

 

数据来源：卓创，兴证期货研发部 

2. 成本及利润 
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原油高位有所承压。油价高位有所承压，一方面美国宣布未来 6 个月释放

1.8 亿桶原油储备，EIA 宣布释放 1.2 亿桶原油储备，缓和短期供应忧虑，以及

疫情影响对需求忧虑；另一方面，美联储不断释放鹰派言论，美指强势，压制

油价。 

丙烯价格持稳。原油重心下移对聚丙烯有所压制，北方多套 PDH 装置处

于停工状态，加之部分炼厂进入春季检修，山东丙烯整体供应面偏紧，企业无

库存压力，挺价意愿明显。 

油制及 PDH 路线依然亏损。虽然原油及丙烷价格有所回落，但聚丙烯亦有所

回调，油制及 PDH 现金流略有修复，仍处于亏损中。 

图表 3:原油价格走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4：丙烯价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5：各路径利润 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 供需面分析 

3.1 供应端 

装置负荷略有回升。上周国内聚丙烯装置开工负荷为 81.42%，较前一周

增加 2.09 个百分点。上周内新增中韩 石化、利和知信、齐鲁石化、茂名石化

等 PP 装置检修，而中景石化一线、北方华锦老装置、浙江石化 3PP 等开车，

整体装置负荷小幅回升。 

从结构性来看，上周拉丝排产率回落至 30%附近，标品供应有所回落。 

图表 6：国内聚丙烯周度开工率季节性 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 7：供应结构 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3.2 需求端 

订单不足，下游企业开工下降明显。据卓创统计显示，上周 BOPP 企业开

工率维持下降 3 个百分点至 58%，塑编企业开工率下降 3 个百分点至 54%，

注塑开工率下降 1 个百分点至维持 55%。受订单及局部物流影响，目前下游工

厂开工欠佳，企业原料采购谨慎，需求偏弱。 

图表 8：国内聚丙烯周度开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4. 聚丙烯库存分析 
石化库存仍有压力。截止 4 月 7 日石化企业库存 34.74 万吨，环比增加

0.78 万吨。近期装置负荷有所企稳，且需求进一步走弱，石化企业库存压力仍

较大。 
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            图表 9：港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 10：石化周度库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 11：贸易商库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 12：大商所仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究

发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


