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内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯主力合约震荡，周度上涨 0.01%。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，供应端，上周国内聚丙烯装置开工负荷率为 85.22%，较上

一周提升 0.18 个百分点，负荷尚可，且结构性支撑偏弱。需求端，塑编企业

开工率下降 1 个百分点至 45%，BOPP 企业开工率下降 2 个百分点至 58%，注

塑企业开工率下降 1 个百分点至 54%不变；整体大环境不佳，企业备库积极性

不高，下游企业对原料备货积极性不高，整体需求偏弱。库存上，上周石化企

业库存增加 0.56 万吨至 23.53 万吨。综合而言，尽管宏观情绪转暖，但市场对

原油需求预期仍较为悲观，原油整体回调为主，成本端对聚丙烯支撑减弱，叠

加聚丙烯近端贡献不佳，聚丙烯反弹后承压，不过内外宏观修复，国内后续仍

有支撑预期，聚丙烯仍有估值支撑，长线仍受新增产能释放压制。 

⚫ 策略建议 

震荡，反套参与。 

⚫ 风险提示 

原油及宏观超预期波动。 
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1. 行情回顾 

聚丙烯主力合约震荡，周度上涨 0.01% 

现货方面，上周聚丙烯重心持稳，虽然原油下跌，但聚丙烯估值偏低，且

国内宏观存在进一步修复预期，聚丙烯重心相对坚挺，供需面依然未见明显改

善。拉丝区域价差不突出，品种上，拉丝和低熔共聚价差有所收窄。美金市场

方面，窄幅波动，11-12 月船期拉丝美金主流报盘价格在 880-910 美元/吨。 

 

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 
原油承压回调。美联储官员再度释放鹰派言论，以及市场对原油需求存在

走弱预期，原油持续回调，当然内外宏观修复预期仍在，中短期仍存在一定支

撑，关注原油前期低点支撑。 
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油制企业利润有所修复，但仍较为低迷。上周原油回调，聚丙烯相对坚挺，

油制企业利润有所修复，但仍较为低迷，此外 PDH 利润依然处于低位。 

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 

装置负荷变动不大。上周国内聚丙烯装置开工负荷率为 85.22%，较上一

周提升 0.18 个百分点，较去年同期下降 3.8 个百分点。周内新增镇海炼化三线、

中原石化老线、中韩石化新二线、扬子石化 1PPB 装置停车检修；青海盐湖、

中原石化新线、辽阳石化新线装置重启。整体装置负荷变动不大。 

 

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 

下游部分企业开工率延续下滑。据卓创统计显示，上周 BOPP 企业开工率

下滑 2 个百分点至 58%；塑编企业开工率下滑 1 个百分点至 45%；注塑企业

开工率下滑 1 个百分点至 53%。总体看，整体终端仍较弱，新订单不佳，下游

企业积极性不高，多数企业对于原料按需采购为主。 

图表 8：下游企业开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4. 聚丙烯库存分析 
石化企业库存小幅回升。截止 11 月 17 日石化企业库存 23.53 万吨，环比

回升 0.56 万吨。 

            图表 9：港口库存 
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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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