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兴证期货·研发产品系列  

供需矛盾难调，宏观及政策面或带来转机 
2019 年 12 月 2 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯：11 月份聚丙烯主力合约震荡下调后上行至高位，

基差由现货方面下调修复，但仍呈 Back 结构，基差修

复至 500-600，主力合约交割前仍有下调空间。上游原

油在月下旬给予强力支撑。供应面，新产能供应增多预

期逐步兑现，检修量偏少，库存受贸易商让利出售调节

至相对低位，流通货源尚且可控。需求面仍维持刚需补

库态势。 

聚乙烯：11 月份 LLDPE 主力合约先抑后扬，价格重心

下移，中下旬跌至近年低点 7010 点后触底反弹，涨至

月内最高点 7345 点，但仍未突破前期高点，反弹空间

有限，基差方面基本接近平水。供应面，国内装置生产

稳定，进口量预计较 10 月相对持平，检修装置偏少，在

厂商转产及贸易商调解下库存降至低位。需求面，下游

农膜开工率萎缩，其余下游开工率变化不大，难以形成

强有力的支撑。 

⚫ 后市展望 

聚丙烯：12 月聚丙烯行情重点关注月初 OPEC 大会、中

美贸易磋商、限塑令改版进程及库存累积情况。上游方

面，原油不确定性强，甲醇、丙烯基本面仍维持弱势，

需时刻关注原油走势并观察盘面动态。供应面，下月检

修量继续减少，虽有消息面称浙石化或将延产，其投产

预计仍需纳入考虑，供应承压；今年春节较早，根据历

史经验聚烯烃一般会调节库存至低位迎接春节，因此需

紧密关注库存情况以判断贸易商是否会在供应承压的

情况下继续降价去库。需求面间歇性补库，双十二、元

旦及春节节前补库或对需求有所利好。预计期货在基差
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已部分修复的情况下跌势延缓，且目前 8000 点基本接

近边际成本，预计期价将在 7900-8200 震荡，建议关注

换月进程，可考虑 01-05 跨期套利。 

聚乙烯：12 月聚乙烯需关注点基本和聚丙烯类似，同时

需跟踪进口量变化及人民币汇率走势。供应面，供应增

多，12 月检修量极少，供应面压力不减；库存方面也需

注意贸易商调节对现货价格下行与否的影响。需求面，

下游随采随用，临近年末环保督察趋紧，对未来需求仍

呈悲观态度，仅节前刚需补库或有一定利好。预计 12 月

聚乙烯盘面将在布林中轨及下轨间震荡，压力位 7600点，

谨防市场受宏观因素影响冲高回落，建议谨慎操作，暂

观望为主。 

 

⚫ 策略建议 

PP：建议关注换月进程，可考虑 01-05 跨期套利； 

L：建议谨慎操作，暂观望为主。 

⚫ 风险因素 

中美贸易谈判、12 月 5 日 OPEC 大会、后期超幅累

库、意外检修、限塑令改版。 
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1. 行情回顾 

1.1 聚丙烯行情回顾 

11 月份聚丙烯主力合约震荡下调后上行至高位，基差由现货方面下调修复，但仍呈 Back 结

构，基差修复至 500-600，主力合约交割前仍有下调空间。月初原油利空，需求端预期悲观，且

有效产能陆续启动，供应压力偏大，呈下降趋势，一度接近布林下轨；月中旬上游原材料震荡，

石化累库，虽然贸易商逐步降价调节，但市场整体偏悲观，仍呈震荡下跌走势；月下旬中美贸

易释放利好信号，原油受宏观偏暖影响大幅拉涨期价，厂商及贸易商积极降价调节库存至低位，

基差有所修复且库存低位给予支撑，下游在现货价大幅下滑情况下交投好转，月末走出一波上

扬态势。 

图 1：聚丙烯主力合约十一月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

1.2LLDPE 行情回顾 

11 月份 LLDPE 主力合约先抑后扬，价格重心下移，中下旬跌至近年低点 7010 点后触底

反弹，涨至月内最高点 7345 点，但仍未突破前期高点，反弹空间有限，基差方面基本接近平

水。月初农膜需求尚可，但人民币汇率走高导致进口货源超量，挤压国内市场，检修量偏少，

供应承压；月中旬，更多进口长单兑现，石化、港口均出现不同程度的累库，在期现双弱的情

况下下游观望情绪浓厚，大单跟进有限；月下旬，期价触及成本线，开始小幅反弹，上游原油

起到支撑作用，叠加中游厂商转产调节和贸易商主动降价调节，库存调节至低位，前期货源

基本消耗完毕，LLDPE、LDPE 等农膜原料货源相对紧俏，期货价艰难上行。 
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图 2：LLDPE主力合约十一月行情 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

2. PP 基本面分析 

2.1 现货价格及利润 

11 月 WTI 原油现货收于 57.69 美元/桶，较月初上涨 2.63 美元/桶；Brent 原油现货收于

62.98 美元/桶，较月初上涨 2.64 美元/桶。甲醇内盘月末均价为 1920 元/吨，较月初下跌 80 元

/吨；甲醇外盘进口成本均价为 211 美元/吨，较月初下跌 14 美元/吨。丙烯内盘主流价收于

6800 元/吨，较月初跌 350 元/吨；丙烯外盘主流价收于 800 美元/吨，较月初下跌 80 美元/吨。

上游仅原油有较强支撑，未来重点关注原油走势及中美谈判释放的信号。 

11 月 PP 粉料和粒料价差在 248 元/吨区间，价差略有拉大，但粉料低价优势并未完全体

现；本月（共聚-拉丝）价差增大至近 600 元/吨，注塑利润回涨，已有厂商转产注塑产品，缓

解拉丝货源偏多压力。油制聚丙烯利润为 719 元/吨，较上月降低了近 300 元/吨，主因是油价

上扬而聚丙烯货源降价抛售；MTO 制 PP 毛利在 1646-2112 元/吨区间，均有所回升，主因是

甲醇基本面较差，价格下调幅度大于 PP 下调幅度；丙烯聚合制聚丙烯内盘盘面资金流在 1044

元/吨，减去 500-800 元纯加工费，就资金流方面而言聚丙烯下调空间尚有 200-500 元/吨。 
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图 3：原油现货价（单位：美元/桶） 图 4：国内甲醇市价（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 5：进口甲醇价格（单位：元/吨） 图 6：国内外丙烯市场价 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 7：PP各品种价位及价差（单位：元/吨） 图 8：油制 PP毛利及成本（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：MTO制 PP毛利（单位：元/吨） 图 10：MTO制 PP成本（单位：元/吨） 

 
 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 供应方面 

截至 11 月底，聚丙烯月度开工率为 90.75%，环比上涨 2.49%。聚丙烯 11 月末社会库存为

47.12kt，环比上涨 1.60%；石化库存为 259.77kt，环比上涨 1.53%；港口库存为 7.1kt，环比下跌

13.41%。本月初石化库存、社会库存高企，新产能释放、货价偏高、石化厂商转产不及时以及

下游需求受环保限制影响均导致库存溢出，后石化厂商补跌并按需转产、贸易商让利出售使得

库存结构在临近月底时保持相对良好的结构，但整体较上月仍有所累库，预计后期若原油释放

利空信号或月初贸易商根据期价上调货价，累库预期将大大增加。 

聚丙烯截至 10 月底进口量为 311kt，环比上涨 1.30%，11 月进口量数据尚未确定，但根据

港口库存数据来看进口量相对平稳。 

图 11：聚丙烯月度产量变化 图 12：聚丙烯月度进口量 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：聚丙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 14：聚丙烯石化库存季节图（单位：kt） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 15：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 16：PP月度开工率（%） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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表 1：聚丙烯 11月装置动态表格

类别 企业名称 装置地址 涉及产能 停车时间 开启时间 

新装置 浙江石化 舟山 90  预计 2019.12 

新装置 利和知信一期 沧州 30 2019/2020 年 已试车造粒 

新装置 恒力石化 大连 45 2019.10.27 2019.11.6 

新装置 久泰能源 内蒙 30 2019.10.25 已重启 

新装置 中安联合 安徽 35 2019.10.23 2019.10.26 

新装置 壳牌二期 惠州 45 2019.10.24 已重启 

新装置 
福建联合新

2# 
福建 22 2019.10.24 已重启 

新装置 宝丰二期 宁夏 30  8 成负荷 

临时停车

后重启 
中景石化 福建 35 2019.11.6 2019.11.8 

新装置 兰州石化 兰州 30 2019.11.2 2019.11.12 

新装置 抚顺石化 抚顺 30 2019.11.25 2019.11.27 

合计   422   

占比重   21.79%   

重启 扬子石化 A 线 南京 10 2019.11.20 2019.11.28 

重启 巨正源 1# 东莞 30 2019.9.11 负荷提升 

重启 神华包头 包头 30 2019.9.15 已重启 

重启 中海壳牌 惠州 26 2019.10.16 已重启 

重启 广州石化 1# 广州 14 2019.10.10 2019.11.7 

重启 广州石化 3# 广州 20 2019.10.10 2019.11.5 

重启 山东联泓 滕州 20 2019.11.6 2019.11.20 

重启 蒲城清洁能源 陕西 40 2019.11.14 2019.11.21 

重启 福基石化 宁波 40 2019.10.7 2019.11.10 

合计   230   

占比重   11.87%   

检修 
中 韩 石 化

JPP# 
武汉 20 2019.11.28 2019.12.4 

临时停车 延安能化 延安 30 2019.11.26 12 月上旬 

临时停车 福建联合 福建 12 2019.11.6  

临时短停 镇海炼化 镇海 20 2019.11.7 2019.11.9 

检修中 青海盐湖 青海 16 2019.10.23 开车时间推迟 

合计   98   

占比重   5.06%   
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数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

截至 12 月初，国内聚丙烯新装置 10 条，旧装置重启 9 条，月内检修损失量约为 20.36 万

吨，环比减少 20%；据消息面，浙石化或有延产预期，12 月暂无新增检修计划。预计 12 月开工

率将继续攀升，对供应面造成压力。 
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2.3 需求方面 

下游塑编行业月末开工率为 59%，月内小涨 2%，个别企业订单有所好转，整体仍受环保管

制影响，本月山东、江苏等地因污染橙色预警及前期响水事件关停几千家厂商，利空需求面；

本月 BOPP 膜厂开工率为 61%，利润小幅回升，以按需采购为主，库存保证 1-2 周用量。值得

关注的是政府人员透露将对 2008 版限塑令进行修改，箭头直指下游，将对农膜、塑料袋、塑料

盒原料进行修改，若该政策执行，短期将对塑料市场产生巨大冲击。但同时月内环保部部长在

全国工商联、生态环境部联合召开的支持服务民营企业绿色发展交流推进会上发话，禁止采取

“一刀切”的方式整改下游企业，将会给相关企业一定时间进行达标整改。因此未来下游企业

的整改之路长路漫漫，但势必会对需求量产生不小的影响。 

图 17：塑料塑编行业周度开工率（%） 图 18：BOPP月度开工率（%） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 19：BOPP各规格毛利（单位：元/吨） 图 20：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 

3. PE 基本面分析 

3.1 现货价格及利润 

11 月乙烯 CFR 东北亚现货价收于 830 美元/吨，较月初上涨 110 美元/吨；中下旬原油价格

上行，给予化工板块一定支撑。 
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聚乙烯整体现货市场呈下行趋势，前期期货持续走弱，市场心态悲观，叠加需求端不及预

期，贸易商纷纷降价出售。本月 LLDPE 现货月均价为 7410-7650 元/吨，环比跌 2.36%；LDPE

月均 8130-8425 元/吨，环比跌 2.87%，HDPE 各品种跌幅不等，HDPE 拉丝料月均价在 8060-8615

元/吨，环比跌 3.86%，HDPE 膜料均价在 8102-8242 元/吨，环比跌 3.66%，HDPE 注塑均价在

7245-7345 元/吨，环比跌 3.51%。虽然月末期价小幅反弹，但多数现货仍因月底交投冷淡而让利

出售。但双十二、元旦、春节等节日前下游应对塑料袋等制品有刚性需求，叠加原油若有利好

因素带动期价高位震荡，现货或有上涨空间。 

截至 11 月底，煤制 PE 方面，煤炭价格震荡，PE 现货价大幅走低，煤制利润毛利在 1700

元/吨，环比跌 4%。同时本月油价缓慢上行，油制 PE 利润下降至接近亏损状态。 

图 21：乙烯 CFR现货价（单位：美元/吨） 图 22：聚乙烯不同规格价格走势图 

（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 23：LLDPE油制利润及成本（单位：元/吨） 图 24：MTO制 LLDPE利润及成本（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3.2 供应方面 

截至 11 月底，聚乙烯月度开工率为 93.10%，环比下跌 2.97%，主因是月内部分厂商临时检

修或转产降低了负荷率。聚乙烯 11月末社会库存为 131.60kt，环比下跌 7.78%；石化库存为 300kt，

环比下跌 8.26%；港口库存为 180kt，环比下跌 18.18%。整体库存较上月有所好转，主因是厂商

积极转产调节，贸易商降价抛售货源，主动在临近年末将库存调节至相对低位以应对年终审查。 

聚乙烯截至 10 月底进口量为 1335.80kt，环比下跌 0.43%，不同于月初人民币汇率的强劲，

月末人民币期现市场当前表现弱势，四季度需求不及预期，对进口货源保持相对消极态度，预

计未来实盘需求有限，投机性需求也在逐渐萎缩。 

 

 

 

 

 

 

 

图 25：聚乙烯月度产量及变化 图 26：聚乙烯月度进口量及变化 

 
 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 27：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 28：聚乙烯石化库存季节图（单位：kt） 

 
 

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 29：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 30：PE月度开工率（单位：%） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

表 2：聚乙烯 11月装置动态表格 

石化厂 装置 产能（万吨） 动态 

神华包头 FDPE 30 开车 

中沙石化 LLDPE 30 短修后重启 

吉林石化 HDPE 30 短修后重启 

宝丰二期 HDPE 30 11 月 1 日开车 

上海金菲 HDPE 15 11.13 日开车 

扬子石化 HDPE 21 检修后重启 

广州石化 全密度装置 20 10.10-11.4 检修 

蒲城清洁能源 全密度装置 30 11.14-11.21 短修后重启 

大庆石化 LLDPE 7.8 短修后重启 

兰州石化 
HDPE 装置

2 线 
10 11.4 日检修，预计检修 12 天 

兰州石化 LDPE 20 11.4 日检修，预计检修 12 天 

兰州石化 
新全密度装

置 
30 10.29 检修至 11 月中旬 

合计  273.8  

占全部产能比重  13.94%  

齐鲁石化 LLDPE 12 10.22 开始检修，开车待定 

茂名石化 1#高压 11 11.12 停车，开车时间待定 

茂名石化 2#高压 25 11.21 停车，计划停车 4 天 

中海壳牌 HDPE 40 11.12-11.18 停车 

中天合创 LLDPE 35 重启时间待定 

合计  123  

占全部产能比重  6.26%  

 
 

数据来源：华瑞资讯，卓创资讯，兴证期货研发部 

11 月聚乙烯涉及检修量约为 123 万吨（不含长期停车装置），检修损失量大致为 7.43 万吨，
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环比减少3.4万吨。月内有12条产线已开车或短修重启，涉及产能占截至11月底产能的13.94%，

12 月预计检修装置仅有中韩石化 30 万吨 HDPE 装置，预计开工负荷将有所上涨。且为调整库

存，现货价格已经调整至低位，未来下调空间有限，预计 12 月将有累库预期。 

3.3 需求方面 

11 月聚乙烯下游开工率多有回落。从农膜来看，开工率下调至 62%，环比下跌 7%，下游根

据现货价按需补货，地膜虽有刚性需求，但多以小单为主；其余下游市场受环保督察影响，管

材开工率下调 3%至 48%，大部分厂商开工率基本保持在 54%-62%的水平，预计后期除了节前

刚需外，整体需求仍呈偏弱走势，逻辑和聚丙烯下游走势类似。 

图 31：PE下游主要产品资金流（单位：元/吨） 图 32：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 

4. 总结及行情预测 

聚丙烯：12 月聚丙烯行情重点关注月初 OPEC 大会、中美贸易磋商、限塑令改版进程及库

存累积情况。上游方面，原油不确定性强，甲醇、丙烯基本面仍维持弱势，需时刻关注原油走势

并观察盘面动态。供应面，下月检修量继续减少，虽有消息面称浙石化或将延产，其投产预计

仍需纳入考虑，供应承压；今年春节较早，根据历史经验聚烯烃一般会调节库存至低位迎接春

节，因此需紧密关注库存情况以判断贸易商是否会在供应承压的情况下继续降价去库。需求面

间歇性补库，双十二、元旦及春节节前补库或对需求有所利好。预计期货在基差已部分修复的

情况下跌势延缓，且目前 8000 点基本接近边际成本，预计期价将在 7900-8200 震荡，建议关注

换月进程，可考虑 01-05 跨期套利。 

聚乙烯：12 月聚乙烯需关注点基本和聚丙烯类似，同时需跟踪进口量变化及人民币汇率走

势。供应面，供应增多，12 月检修量极少，供应面压力不减；库存方面也需注意贸易商调节对

现货价格下行与否的影响。需求面，下游随采随用，临近年末环保督察趋紧，对未来需求仍呈

悲观态度，仅节前刚需补库或有一定利好。预计 12 月聚乙烯盘面将在布林中轨及下轨间震荡，

压力位 7600 点，谨防市场受宏观因素影响冲高回落，建议谨慎操作，暂观望为主。
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