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内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯主力合约偏弱震荡，周度下跌 0.27%。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，供应端，上周国内 PP 装置开工负荷率为 79.25%， 较上一

周下降 1.4 个百分点。需求方面，塑编企业开工率下滑 2 个百分点至 40%，BOPP

企业开工率维持 56%不变，注塑企业开工率下滑 1 个百分点至 50%；总体下

游处于季节性淡季当中，新订单疲软，短期需求缺乏支撑，下游刚需采购为主。

库存上，石化企业库存增加 2.01 万吨至 27.16 万吨。综合而言，市场对 OPEC+

减产协议执行上存质疑，叠加近期原油供需承压，累库压力下，原油仍承压，

总体成本支撑减弱，供应端虽然装置负荷变化有限，但新增产能稳步释放，需

求端终端新订单疲软，下游企业对原料刚需采购为主，需求支撑弹性不足，聚

丙烯偏弱震荡为主。  

⚫ 策略建议 

逐步承压。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动。 
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1. 行情回顾 

聚丙烯主力合约偏弱震荡，周度下跌 0.27%。 

现货方面，上周 PP 现货重心震荡为主，略有承压，供应端装置负荷变化

不大，但新增产能投放，需求端目前处于季节性淡季，需求不佳，终端订单疲

软，下游对原料刚需采购为主，供需面压制聚丙烯现货。拉丝区域价差不突出，

品种上，拉丝和低熔共聚价差小幅扩大。美金市场方面，上周美金市场变动有

限，12-1 月船期拉丝美金主流报盘在 870-880 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，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2：华东现货拉丝及低融共聚 

 

数据来源：卓创，兴证期货研究咨询部 

2. 成本及利润 
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累库压制原油。OPEC+会议落地，市场质疑减产协议执行，转向交易需

求承压逻辑，美国钻井数维持高位，美原油库存持续增加，市场对后期需求走

弱预期较强，压制油价，油价近期呈现偏弱震荡。 

PDH 利润承压，油制利润有所修复。近期原油总体承压，油制利润有所

修复，而丙烷回落有限，PDH 利润仍承压。 

 

图表 3:原油价格走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：丙烯价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5：各路径利润 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

3. 供需面分析 

3.1 供应端 

装置负荷变化不大。上周国内 PP 装置开工负荷率为 79.25%，较上一周下

降 1.25 个百分点，较去年同期下降 4.05 个百分点。上周新增独山子石化老二

线、新一线、巨正源一期、中原石化新线装置停车检修；广州石化二线、中景

石化一期一线、大唐多伦双线等装置重启。 

图表 6：国内聚丙烯周度开工率季节性 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 7：供应结构 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

3.2 需求端 

下游企业开工承压。据卓创统计显示，塑编企业开工率下降 2 个百分点

至 40%；BOPP 企业开工率维持 56%不变；注塑企业开工率下降 1 个百分点

至 50%。整体看，季节性淡季下，下游企业新订单仍偏弱，限制企业开工意

愿，对原料维持刚需采购为主，需求驱动偏弱。 

图表 8：下游企业开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

4. 聚丙烯库存分析 
石化企业库存有所增加。截止 12 月 1 日石化企业库存为 27.16 万吨，环

比增加 2.01 万吨，石化企业库存持稳。 

            图表 9：港口库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

            图表 10：石化周度库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

            图表 11：贸易商库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

            图表 12：大商所仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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