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内容提要 

⚫ 行情回顾 

2月份，聚丙烯主力合约PP2305承压回调，春节后终端需

求修复不如预期，市场交易弱现实，聚丙烯回吐前期涨幅。 

⚫ 后市展望 

供应端，2 月份受装置效益不佳影响，装置负荷下滑至低

位，新增产能投放有所延迟，当前装置利润仍较为低迷，停车

装置偏多，装置负荷预计维持低位，新增产能释放节奏也将受

影响。需求端，2 月下游企业开工逐步提升，恢复至较高水平，

但终端新增订单不佳，下游企业原料备货偏谨慎，3 月在宏观

氛围偏暖及终端需求季节性支撑下，终端存在修复预期，但终

端订单实质改善仍有待验证。总体而言，成本端原油区间震荡，

国内煤矿安全事故将引发煤矿安全检查，煤价重心短期或有有

所企稳，总体成本方向驱动不强，聚丙烯各装置路线仍亏损，

聚丙烯估值偏低，在宏观氛围偏暖，供应收缩预期，以及终端

需求改善预期下，聚丙烯存在一定低估值支撑。 

⚫ 策略建议 

偏多思路。 

⚫ 风险提示 

煤价及原油大幅下跌；宏观转弱。
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1、期现货行情回顾 

期货方面，2月份，聚丙烯主力合约PP2305承压回调，春节后终端需求修复不如预期，市场交

易弱现实，聚丙烯回吐前期涨幅；总体原料端偏强，聚丙烯装置利润依然承压，特别是PDH装置，

装置负荷下滑，供应收缩，提供低估值支撑。 

现货方面，2月国内聚丙烯现货重心跟随期货下滑，终端需求修复不如预期，弱需求压制现货，

下游刚需采购为主，低利润下，装置负荷下滑，供应收缩，现货流通略有缩量带来一定支撑；共聚

走势弱于拉丝，两者价差缩窄在150-235元/吨。主要因为下游家电、汽车产销量不及往年。美金市

场方面，跟随国内市场波动为主，均聚拉丝货源市场主流报价区间在970-990美元/吨。 

基差方面，现货偏弱，持续负基差，且现货贴水程度有所扩大。 

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 
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数据来源：Wind，卓创，兴证期货研发部 

 

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 国内聚丙烯产量回落明显 

2 月国内装置经济性影响，PDH 等装置检修，装置负荷回落至 8 成附近，华东三圆新线、浙江

石化四线、上海石化二线等装置停车检修，总体装置检修增加，2 月产量有所下滑明显。据卓创统

计显示，10 月国内聚丙烯产量 233 万吨，环比下滑 13.19%，同比下滑 5.22%。在装置利润未明显

修复下，装置负荷依然承压。 

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 
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图表 5：国内聚丙烯月度产量 

 

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，月内新增 16 家装置检修，包括茂名石化、大港石化、宁波富德、

扬子石化、海天石化、锦西石化、镇海炼化、河北海伟 等装置；月内约 13 家装置重启，包括洛阳

石化、绍兴三圆老线、青海盐湖、利和知信、辽阳石化等装置，仍在停车的有 18 家装置。 

2 月聚丙烯装置装置产量因检修与降负荷损失量约 35.88 万吨，较 1 月份增加 5.02 万吨。由于

装置利润低迷，停车装置仍较多，预计 3 月产量损失量仍较大。 

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 

洛阳石化 14 停车检修 2022 年 9 月 22 日 2023 年 2 月 20 日 

福建联合 12 停车检修 2022 年 11 月 9 日 2023 年 2 月 26 日 

中原石化 6 停车检修 2023 年 1 月 4 日 2023 年 2 月 1 日 

绍兴三圆 新线 30 停车检修 2023 年 1 月 9 日 计划 3 月初 

绍兴三圆 老线 20 停车检修 2023 年 1 月 17 日 2023 年 2 月 7 日 

海天石化 20 停车检修 2023 年 1 月 19 日 2023 年 2 月 2 日 

青海盐湖 16 停车检修 2023 年 1 月 20 日 2023 年 2 月 7 日 

利和知信 30 停车检修 2023 年 1 月 20 日 2023 年 2 月 17 日 

大唐多伦 一线 23 停车检修 2023 年 1 月 24 日 2023 年 2 月 12 日 

大唐多伦 二线 23 停车检修 2023 年 1 月 24 日 2023 年 2 月 7 日 

辽阳石化 30 停车检修 2023 年 1 月 27 日 2023 年 2 月 2 日 

中原石化 新线 10 停车检修 2023 年 2 月 1 日 2023 年 2 月 15 日 

中化泉州 一线 20 停车检修 2023 年 2 月 1 日 计划 1 个月 

茂名石化 三线 20 停车检修 2023 年 2 月 2 日 2023 年 2 月 3 日 

大唐石化 10 停车检修 2023 年 2 月 6 日 2023 年 2 月 26 日 

宁波富德 40 停车检修 2023 年 2 月 8 日 计划 1 个月 

扬子石化 20 停车检修 2023 年 2 月 9 日 2023 年 2 月 21 日 
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海天石化 20 停车检修 2023 年 2 月 9 日 待定 

锦西石化 15 停车检修 2023 年 2 月 13 日 待定 

镇海石化 一线 20 停车检修 2023 年 2 月 14 日 待定 

中原石化 老线 6 停车检修 2023 年 2 月 15 日 待定 

河北海伟 30 停车检修 2023 年 2 月 15 日 待定 

巨正源 二线 30 停车检修 2023 年 2 月 15 日 计划 3 月 

茂名石化 一线 17 停车检修 2023 年 2 月 18 日 2023 年 2 月 25 日 

大唐多伦 一线 23 停车检修 2023 年 2 月 22 日 计划 20 天 

大唐多伦 二线 23 停车检修 2023 年 2 月 22 日 计划 20 天 

中海壳牌 一线 24 停车检修 2023 年 2 月 22 日 计划 5 天 

镇海炼化 二线 30 停车检修 2023 年 2 月 24 日  

北海炼厂 20 停车检修 2023 年 2 月 25 日 2023 年 3 月 13 日 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从新增产能来看，广东石化（50 万吨/年）PP 装置 2 月 22 日产出合格品，近期产 L5E89；海

南炼化二期目前气相法 PP 装置（20 万吨/年）产 S1003，环管法 PP 装置（30 万吨/年）产 PPH-T03。 

图表 7：聚丙烯部分新增产能计划 

企业名称 省市 PP 产能 投产时间 原料 

广东石化 广东省 50 2023 年 2 月 22 日 油 

京博石化 山东省 40+20 计划 2023 年 3 月 油 

海南炼化二期 海南省 30+20 2023 年 2 月底 油 

东华能源茂名一期 广东省 40 2023 年 丙烷 

东莞巨正源二期 广东省 30+30 2023 年 丙烷 

青岛金能二期 1 线 山东省 45 2023 年 丙烷 

宁波金发 浙江省 40+40 2023 年 丙烷 

安庆石化 安徽省 30 2023 年 油 

中弘化学 山东省 45 2023 年 油 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

综上，聚丙烯装置利润低迷，装置检修及降负依然较多，供应端仍有收缩预期，虽然新增产能

计划较多，但利润低迷，新增装置投产延迟。总体，聚丙烯供应量有收缩预期。 

2.2 下游企业开工修复 新订单不佳 

从主要聚丙烯下游来看，2月塑编企业开工率为47%，环比提升18个百分点；BOPP企业开工率

为57%，环比提升8个百分点；注塑企业开工率为46%，环比提升13个百分点。2 月份虽然下游工厂

开工提升，但新订单欠佳，且成品库存偏高，需求亮点不多，对高价原料仍有抵触。3月份在宏观氛

围偏暖以及终端季节性转暖支撑，预计终端将有所修复，但下游工厂仍较为谨慎，终端新订单实质

改善程度仍有待检验。 
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图表 8：聚丙烯下游开工情况 

 

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，2022 年 12 月我国塑料制品产量为 718.3 万吨，同比下降 10.5%；去年全年

塑料制品总产量为 7771.6 万吨，同比减少 4.3%。今年前两个月塑料制品产量未公布，预计塑料制

品产品同比及环比仍以减少为主。 

图表 10：塑料制品产量 
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塑编 注塑 BOPP
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.3 进出口数据平稳  

2022 年 12 月聚丙烯进口量为 28.67 万吨，环比增加 1.61 万吨，2022 年全年累计进口约 293.2

万吨，同比减少 7.8%。出口数量为 4.48 万吨，环比下降 0.76 万吨， 2022 年累计出口约 115.6 万吨，

同比下降 9%。聚丙烯出口量处于较低水平，今年前两个月出口数据未公布，预计处于较低水平，海

外需求走弱，预计后期出口处于较低水平。 

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 

各路线装置利润不佳，PDH 装置亏损最为明显。2 月油制、煤制及 PDH 制等聚丙烯生产装置仍

处于亏钱状态，其中 PDH 装置亏损最为严重，在海外丙烷扰动下，PDH 装置亏损一度扩大至 2000

元/吨附近，后随着丙烷价格回落，PDH 装置利润有所修复，不过仍处于较大亏损水平。总体来看，

向下传导仍不顺畅，PP 生产环节利润仍不佳，供应收缩以及终端改善预期或带来一定利润支撑。 
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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 2023 年 2 月 24 日，据卓创统计显示，石化企业聚丙烯库存 25.355 万吨，较月初下

滑 5.4 万吨，装置负荷偏低，石化企业库存压力不大。 

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 

前述分析来看，供应端，2 月份受装置效益不佳影响，装置负荷下滑至低位，新增产能投放有

所延迟，当前装置利润仍较为低迷，停车装置偏多，装置负荷预计维持低位，新增产能释放节奏也

将受影响。需求端，2 月下游企业开工逐步提升，恢复至较高水平，但终端新增订单不佳，下游企

业原料备货偏谨慎，3 月在宏观氛围偏暖及终端需求季节性支撑下，终端存在修复预期，但终端订

单实质改善仍有待验证。总体而言，成本端原油区间震荡，国内煤矿安全事故将引发煤矿安全检查，
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煤价重心短期或有有所企稳，总体成本方向驱动不强，聚丙烯各装置路线仍亏损，聚丙烯估值偏低，

在宏观氛围偏暖，供应收缩预期，以及终端需求改善预期下，聚丙烯存在一定低估值支撑。 
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