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内容提要 

⚫ 行情回顾 

1月份，聚丙烯主力合约PP2205以修复性反弹为主。原油

大幅反弹，成本端推动聚丙烯反弹，以及下游节前补库需求带

来一定支撑。 

⚫ 后市展望 

供应端，1 月份整体国内装置负荷变动有限，产量维持稳

定，2 月份虽然受春节影响装置负荷有所下降，但浙石化二期

2 线，镇海炼化等新增产能释放，以及 1 月份浙石化二期 1 线

新增产能产量释放，新增产能带来供应增量，供应端压力将逐

步攀升。需求方面，受春节长假影响，聚丙烯下游 BOPP、塑

编及注塑等相关领域开工下滑明显，下游元宵前后将逐步恢复，

理论上存在一定补库需求，但是节后价格快速冲高可能一定程

度抑制下游补库意愿。库存上，随着下游及贸易商逐步开工，

生产企业库存将逐步去化，而去化力度仍需要关注下游对高价

的接受度。总体而言，原油偏强，动力煤日耗偏高，强势油价

使得煤化工成本优势凸显，需求端提振动力煤走高，成本端对

聚丙烯形成较大支撑，各路线聚丙烯利润偏低，估值偏低，但

未使得供应端出现明显的缩量，新增产能释放延续，供应端压

力仍较大，且需求端缺乏明显的亮点，预计在成本与供应博弈

下，聚丙烯呈现高位震荡。 
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1、期现货行情回顾 

期货方面，1月份，聚丙烯主力合约PP2205以修复性反弹为主。原油大幅反弹，成本端推动聚

丙烯反弹，以及下游节前补库需求带来一定支撑。 

现货方面，1月份现货跟随期货修复性反弹，春节下游节前补库对现货带来一定支撑。华东市场

拉丝主流最高价在1月底的8500元/吨，最低价在中旬的8120元/吨；此外，1月共聚产品需求放缓，

价格上涨力度弱于标品，拉丝—共聚价差出现缩小，价差范围30-150元/吨。压制价格主要在供应端

浙石化等新增产能释放。美金市场方面，1月聚丙烯美金市场价格有所上行，国内美金市场价格先跌

后涨。 

基差方面，月初基差偏强，后随着节前下游备货逐步结束，下游逐步进入春节放假，现货偏弱，

基差走弱明显。 

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 国内聚丙烯产量持稳 新增产能压力攀升 

据卓创统计显示，2022 年 1 月国内 PP 产量在 257.04 万吨，环比 2021 年 12 月减少 0.05%，

同比去年 1 月份增加 7.34%。据预估，2022 年 2 月国内 PP 产量 235.5 万吨，较 2022 年 1 月份减

少 8.38%，较去年 2 月份增加 5.56%。整体装置较为稳定，装置负荷为 88.27%，变动不大，2 月份

因春节长假因素，产量有所减少。 

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，1 月国内聚丙烯装置产量损失量约 34.15 万吨，较上月 34.02

吨左右的产量损失量增加 0.13 万吨，整体变化不大。2 月来看，新增检修装置有限，供应端变动不

大，预计检修损失量或窄幅调整为主。 

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 

大唐多伦 46 停车检修 2021 年 9 月 5 日 2022 年 1 月 6 日 

海国龙油 20 停车检修 2021 年 9 月 17 日 2022 年 1 月 5 日 

中原石化 6 停车检修 2021 年 9 月 27 日 待定 

武汉石化  10 停车检修 2021 年 11 月 12 日 待定 

泉州炼厂 20 停车检修 2021 年 11 月 30 日 2022 年 1 月 24 日 

宁波富德 40 停车检修 2021 年 12 月 4 日 2022 年 1 月 27 日 

云天化 15 停车检修 2021 年 12 月 18 日 2022 年 1 月 26 日 

天津石化 20 停车检修 2021 年 12 月 21 日 2022 年 1 月 5 日 

河北海伟 30 停车检修 2021 年 12 月 30 日 待定 

巨正源 一线 30 停车检修 2021 年 12 月 31 日 计划 2022 年 1 月 30 日 

巨正源 二线 30 停车检修 2022 年 1 月 1 日 计划 2022 年 1 月 30 日 

青海盐湖 16 停车检修 2022 年 1 月 9 日 2022 年 1 月 22 日 

神华宁煤 一期四线 30 停车检修 2022 年 1 月 10 日 2022 年 1 月 16 日 

利和知信 30 停车检修 2022 年 1 月 14 日 待定 

浙江石化 45 停车检修 2022 年 1 月 17 日 2022 年 1 月 28 日 

独山子石化 一线 25 停车检修 2022 年 1 月 20 日 2022 年 1 月 24 日 

徐州海天 20 停车检修 2022 年 1 月 22 日 计划 10 天 

青海盐湖 16 停车检修 2022 年 1 月 29 日 计划 10 天 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从新增产能来看，浙石化 2 期一线 45 万吨新增产能已经投放，2 月浙石化 2 期二线 45 万吨产

能，镇海炼化 30 万吨/年装置投产，此外天津渤化 30 万吨产能、甘肃华庭 20 万吨产能亦计划投

放。新增产能压力较大。 
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图表 7：聚丙烯装新增产能计划 

企业名称 产能 合计产能 投产时间 原料 

泓新材料科技股份有限公司 8（扩建） 8 2022 年 1 季度（1 月已投） 外采丙烯 

浙江石化二期 1 线 45 45 2022 年 1 季度（1 月已投） 油 

宁夏润丰新材料有限公司 30 30 2022 年 1 季度（1 月已投-粉料） PDH 

镇海炼化二期（中石化） 30 30 2022 年 1 季度（1 月底） 油 

浙江石化二期 2 线 45 45 2022 年 1 季度（2 月份） 油 

华亭煤业集团有限责任公司 20 20 2022 年 1 季度（2 月份） 煤 

徐州海天石化大庆海鼎项目 10 10 2022 年 1 季度（3 月份） 外购丙烯 

潍坊舒服康新材料科技有限

公司 
30 30 2022 年 1 季度（3 月份） 油 

哈密恒友化工有限公司 20 20 2020 年 1 季度 甲醇 

天津渤化化工发展有限公司 30 30 2022 年 1 季度 甲醇 

中景石化 60+60 120 2022 年 2 季度（5 月份） PDH 

京博石化 40+20 60 2022 年 3 季度 油+混烷 

广东石化炼化一体化项目（中

石油） 
50 50 2022 年 3 季度（9 月） 油 

海南炼化二期（中石化集团） 20+25 45 2022 年 4 季度（10 月） 油 

东华能源茂名一期 40 50 2022 年 4 季度（年底） 丙烷 

东莞巨正源二期 30+30 60 2022 年 4 季度（年底） 丙烷 

宁波大榭石化有限公司（中海

油集团） 
30 30 2022 年 4 季度 油 

广西鸿谊新材料有限公司（鸿

基和华谊合资） 
30 30 2022 年 4 季度 油 

合计   683     

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

综上，聚丙烯装置检修及重启变动有限，2 月新增产能继续投放，新增产能对聚丙烯将带来较

大的压力。 

2.2 1 月下游季节性降负 节后逐步恢复 

从主要聚丙烯下游来看，截止1月底 BOPP企业开工率回落5个百分点至60%，注塑开工率下降

22个百分点至52%，塑编开工率下降18个百分点至30%，BOPP企业开工相对稳定，注塑及塑编企业

开工率季节性下滑明显。随着元宵前后下游逐步开工，下游企业开工将有所恢复，节后下游存在一
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定补库需求，但是高价也一定程度限制了下游企业的补库意愿。 

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，据国家统计局数据统计，2021 年 12 月我国塑料制品产量为 795.2 万吨，同

比增加 2.4%；1-12 月份我国塑料制品总产量为 7104.46 万吨，同比增加 1.2%。12 月塑料制品产量

同比有所回升，主要原料价格有所下跌，下游利润有所修复提振开工。 

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 出口环比回升 进口延续低位 

2021 年 12 月聚丙烯进口数量为 25.61 万吨，环比减少约 9.96%，同比减少约 28.65%，2021 年

累计进口约 317.99 万吨，同比减少约 26.97%，进口利润低迷，进口延续低位。出口方面，2021 年

12 月聚丙烯出口数量为 12.74 万吨，环比上升约 36.41%，同比增加约 380.47%，2021 年累计出口约 

127.42 万吨，同比增加约 250.24%。美国寒潮天气使得市场对其烯烃装置扰动存预期，存在出口套

利窗口打开预期。 

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 

油制路线利润下跌明显。1 月原油持续强势上行，油制成本上行明显，聚丙烯反弹相对偏弱，

油制利润环比大幅回落；煤制路线方面，1 月动力煤相对低位，随着聚丙烯反弹，煤制利润有所修

复；丙烷相对坚挺，PDH 利润低迷。 

图表 12：聚丙烯各路径装置利润 
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数据来源：Wind，卓创咨询，兴证期货研发部 

4、库存分析 

截止 2022 年 1 月 28 日，据卓创统计显示，石化企业聚丙烯库存 19.8 万吨，较月初减少

2.52 万吨。1 月库存下滑，主要是春节下游备货导致，春节期间两油企业塑料库存累库明显，

截止 2 月 7 日两油库存水平在 99 万吨，较前年前日累库 38.5 万吨，涨幅超 60%，去年同期库

存大致在 55.5 万吨，去年节后库存在 94 万吨。随着下游逐步恢复，两油库存将逐步去化。 

 

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，1 月份整体国内装置负荷变动有限，产量维持稳定，2 月份虽然受春节

影响装置负荷有所下降，但浙石化二期 2 线，镇海炼化等新增产能释放，以及 1 月份浙石化二期 1

线新增产能产量释放，新增产能带来供应增量，供应端压力将逐步攀升。需求方面，受春节长假影
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响，聚丙烯下游 BOPP、塑编及注塑等相关领域开工下滑明显，下游元宵前后将逐步恢复，理论上

存在一定补库需求，但是节后价格快速冲高可能一定程度抑制下游补库意愿。库存上，随着下游及

贸易商逐步开工，生产企业库存将逐步去化，而去化力度仍需要关注下游对高价的接受度。总体而

言，原油偏强，动力煤日耗偏高，强势油价使得煤化工成本优势凸显，需求端提振动力煤走高，成

本端对聚丙烯形成较大支撑，各路线聚丙烯利润偏低，估值偏低，但未使得供应端出现明显的缩量，

新增产能释放延续，供应端压力仍较大，且需求端缺乏明显的亮点，预计在成本与供应博弈下，聚

丙烯呈现高位震荡。 
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