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  全球商品研究·聚丙烯&聚乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

库存低位，需求中期偏空，聚烯烃回归基本面 

2019 年 12 月 9 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周我们认为 PP 修复基差、PE 高位震荡，市场表现基

本符合预期，期价先扬后抑，上半周受低库存、成本端

支撑及部分货源紧缺影响，小幅上扬，后回归基本面，

呈震荡下跌走势。上游方面，原油多空因素博弈，震荡

为主，甲醇震荡上扬，丙烯震荡整理。PP 开工率小跌

至 92.20%，部分装置短停，拉丝货源紧俏，库存相对

低位，支撑现货价格；PE 供应相对稳定，12 月进口货

源陆续到港，下游刚需补库，库存尚处低位。 

 

⚫ 后市展望 

聚丙烯：盘面预计震荡格局为主，区间高点在 8200，

建议观望，重点关注换月进程、宏观面信息及库存变

化。上游原油方面，关注 OPEC 会议最终公布的延长

减产预期和减产的深化力度，市场预期普遍偏乐观，油

价存上升空间；甲醇基本面改善，预计有上涨空间，上

游形成支撑。供应面，新产能稳定释放，检修量继续减

少，两油库存降至 62 万吨（同比去年高 1.64%），库存

压力尚可。需求面刚需为主，华北受限产影响，整体拿

货积极性不高；华东拉丝紧缺，需求向好。 

聚乙烯：盘面预计维持震荡格局，区间在 7200-7400，

建议逢高沽空，重点关注上游油价走势及进口货源到港

量。供应面，后期石化检修不多，装置正常运行，12

月进口货源逐步到港，当前库存已调至低位，库存压力

不大。需求面，农膜开工率跌 3%至 59%，塑编行业开
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工率持平，市场支撑力度有限，双十二及节前预计有一

波刚需补库，小幅利好需求端。 

 

⚫ 策略建议 

PP：建议观望，重点关注换月进程； 

L：建议逢高沽空。 

 

⚫ 风险提示 

中美贸易谈判、OPEC 大会减产力度不及预期、PE 进口

量超量。
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1. 行情回顾 
周内 L2001 合约收跌，收于 7255 元/吨，周跌 50 元/吨，周跌幅为 0.68%，主要源于后

半周期价回归弱势基本面，回吐前期涨幅；持仓 32.01 万手，周跌近 3.1 手。PP2001 合约收

跌，收于 8022 元/吨，周跌 50 元/吨，周涨幅为 0.62%，主体逻辑与 L2001 相似，均为基本

面弱势拖累期价；持仓 35.37 万手，周跌 5.75 万手，后续需关注换月进程。 

L、PP 合约远月贴水幅度均缩小，源于近月合约临近交割，下跌回归现货价势头明显，而

远月则面对投产预期和需求量淡季不淡等不确定因素炒作，有所上涨，L 周价差缩减 55 元/

吨，PP 周价差缩小 129 元/吨。临近交割月，需重点关注当前主力持仓量变化及合约换月进

程，谨慎进行换月操作。 

表 1：线性低密度聚乙烯&聚丙烯期货周度数据 

指标 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 持仓量变化 

L2001.DCE 7255 -50 -0.68% 186114 320124 -31324 

L2005.DCE 7270 20 0.28% 224970 495852 20248 

PP2001.DCE 8022 -50 -0.62% 447824 353742 -57548 

PP2005.DCE 7684 99 1.31% 242454 465596 27130 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

表 2：线性低密度聚乙烯&聚丙烯价差、基差及仓单数据 

指标 单位 2019/12/06 2019/11/29 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -5  -60  55  -91.67% 

L 基差 元/吨 345  335  10  2.99% 

L 仓单数量 张 1081  1061  20  1.89% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -363  -492  129  -26.22% 

PP 基差 元/吨 260  370  -110  -29.73% 

PP 仓单数量 张 1  1  0  0.00% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 上游市场 
WTI 原油现货周涨 2.34%至 59.04 美元/桶，Brent 原油现货周涨 6.22%至 66.90 美元/桶。

OPEC 会议最终决定尚未公布，减产延期及深化程度仍存不确定性，若与市场看好预期一致，

油价将继续改善；若会议结果弱于预期，油价或走弱。甲醇内盘周涨 60 元/吨至 1980 元/吨，

甲醇外盘周涨 5 美元/吨至 216 美元/吨，下周甲醇基本面改善，仍存上涨空间。丙烯内盘均价

周跌 75 元/吨至 6725 元/吨，外盘周跌 5 美元/吨至 795 美元/吨，丙烯下游需求平淡，炼厂出

货不佳，供需矛盾短期难以纾解。乙烯 CFR 东北亚周跌 60 美元/吨至 770 美元/吨。 
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表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2019/12/06 2019/11/29 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 59.04  57.69  1.35  2.34% 

Brent 原油 美元/桶 66.90  62.98  3.92  6.22% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 562.00  575.88  -13.88  -2.41% 

动力煤 元/吨 553.60  549.20  4.40  0.80% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 795.00  800.00  -5.00  -0.63% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 6725.00  6800.00  -75.00  -1.10% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 770.00  830.00  -60.00  -7.23% 

甲醇（华东地区） 元/吨 1980.00  1920.00  60.00  3.13% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 216.00  211.00  5.00  2.37% 

数据来源：Wind，华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. 聚丙烯现货市场 

3.1 价格及利润 

PP 均聚拉丝周均价在 8100-8300 区间，共聚注塑周均价在 8350-8700 区间，供需矛盾尖

锐、期价后期下挫及贸易商急于降价去库拖累现货价格。（注塑-拉丝）价差有所收窄，但厂商滞

后性转产注塑已导致华东拉丝紧平衡，拉丝料价格有所支撑；BOPP 厚光膜周均价为 9970 元/

吨，周内小幅下滑 20 元/吨。PP 油制毛利大致为 605 元/吨，油制利润下跌约 200 元/吨，主要

原因是人民币小幅贬值、油价震荡上扬及现货价下调；MTO 制 PP 毛利在 1413-1885 区间，内

盘甲醇制 PP 毛利有所下降，主因是甲醇基本面好转，MTO 成本价有所上调；PDH 制 PP 毛利

小幅下跌至 2361 元/吨，主因是进口丙烷价格上调所致。 

图 1：PP 各品种价位及价差（单位：元/吨） 图 2：油制 PP 毛利及成本（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 3：MTO 制 PP 毛利（单位：元/吨） 图 4：聚丙烯内外盘盘面加工差 

（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 库存及开工 

PP本周先涨后跌，上半周期货小幅上扬，贸易商随行就市，现货价偏高位运行导致出货阻

力偏大，下半周期价下跌，贸易商及厂商为维持低库存运行积极降价处理，石化库存缓慢下降

至中位，库存压力略有纾解。PP周度开工率下跌 1.26%至 93.04%，主因是周内部分厂商计划性

检修，检修量环比增 23%至 3.59 万吨，下周暂无新增检修装置，浙石化原定 12 月正式投产，

先延迟到 1月中旬，或引起 01合约异常波动，需持续跟踪。 

图 5：聚丙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 6：聚丙烯石化库存季节图（单位：kt） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 7：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 8：聚丙烯总库存季节图（单位：kt） 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.3 下游需求 

PP 下游 BOPP 周度开工率持稳，订单变化量不大，预计仍维持刚需补库状态，原料保持在

1-2 周用量；塑编市场开工率周内持平于 59%，在多次环保督察下基本无上升空间，后期生产积

极性欠佳，几乎无支撑作用。 

图 9：BOPP 月度开工率（单位：%） 图 10：BOPP 各规格毛利（单位：元/吨） 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 11：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 图 12：塑编周度开工率（单位：%） 

 

 

数据来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7300-7560 区间，LDPE 周均价在 8030-8240 区间，HDPE 周均价在

7940-7950 区间，整体市场 LL、LDPE 周内小涨 20-50 元/吨，HDPE 周内持平，现货相对紧俏

及农膜刚性需求继续价格一定支撑，但后续支撑力度或有减弱，有待观望。油制 LLDPE 毛利在

119 元/吨，较上周跌 50 元/吨，主因是原材料上涨导致成本增加；MTO 制 LLDPE 毛利在 590

元/吨，较上周下滑 105 元/吨。 

图 13：油制 LLDPE 成本及利润（单位：元/

吨） 

图 14：MTO 制 LLDPE 成本及利润（单位：元/

吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 15：聚乙烯不同规格价格走势图（单位：

元/吨） 
图 16：聚乙烯盘面加工差（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 库存及开工 

PE 方面，周内停车率下跌 1.6%至 6.9%，周内及下周暂无大厂新增或检修产能，前期产能

持续释放，据当前消息面统计 PE 大批新增产能或在 2020 年开始释放。当前 LLDPE 排量占比

37.9%，LDPE排量占比 13.5%，HDPE注塑排量占比 6.1%，HDPE管材排量占比 14.0%，LDPE
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货源相对紧俏，石化库存经调解仍处低位，库存压力不大。进口量稳中偏多、价格偏低，12月

进口货源逐步到港，港口库存未来有累库倾向，预计维持降价促销态势。 

图 17：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 18：聚乙烯石化库存季节图（单位：kt） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 19：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 20：聚乙烯总库存季节图（单位：kt） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4.3 下游需求 

PE 下游农膜开工率跌 3%至 59%，华北市场需求见顶，采购意愿不强烈；其余规模以上行

业开工维持在 54%-57%。前期货源低价时下游厂商已提前补货，当前以刚需采购为主，业者多

小单采购，市场心态偏空，需持续关注后期限塑令改版消息及环保督察对下游厂商关停造成的

更大影响。 
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图 21：PE 下游主要产品现金流 

（单位：元/吨） 
图 22：农膜周度开工率（单位：%） 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

5. 后市展望 
聚丙烯：盘面预计震荡格局为主，区间高点在 8200，建议观望，重点关注换月进程、宏观

面信息及库存变化。上游原油方面，关注 OPEC 会议最终公布的延长减产预期和减产的深化力

度，市场预期普遍偏乐观，油价存上升空间；甲醇基本面改善，预计有上涨空间，上游形成支

撑。供应面，新产能稳定释放，检修量继续减少，两油库存降至 62 万吨（同比去年高 1.64%），

库存压力尚可。需求面刚需为主，华北受限产影响，整体拿货积极性不高；华东拉丝紧缺，需求

向好。 

聚乙烯：盘面预计维持震荡格局，区间在 7200-7400，建议逢高沽空，重点关注上游油价

走势及进口货源到港量。供应面，后期石化检修不多，装置正常运行，12 月进口货源逐步到港，

当前库存已调至低位，库存压力不大。需求面，农膜开工率跌 3%至 59%，塑编行业开工率持平，

市场支撑力度有限，双十二及节前预计有一波刚需补库，小幅利好需求端。 

风险提示：中美贸易谈判、OPEC 大会减产力度不及预期、PE 进口量超量。 
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