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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  

原油成本端拉涨，供需结构暂稳 
2019 年 9 月 16 日  星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

聚丙烯：PP 市场偏强震荡，盘面为阶段性反弹行情，

利好市场心态，现货价格小幅跟涨，但因需求疲软上涨

力度不足。上游油价短期宏观面不稳定，沙特遇袭及亚

市大涨，或大幅拉涨 PP 期价，甲醇及丙烯价格企稳回

升。供应面，检修季接近尾声，大量装置重启，新产能

或于国庆节前后放量，供应面承压；库存方面，期价刺

激、贸易商投机性囤货及下游刚需采购利好去库，短期

内库存尚处低位。需求面，终端需求疲软，BOPP 及塑

编市场盘整，市场刚需采购为主，未见明显支撑。 

聚乙烯：PE 市场周内基本面平稳。供应方面，供应量

上升，进口货源企稳，整体去库情况良好。需求方面，

伴随农膜旺季到来，新增订单利好基本面。 

⚫ 后市展望及策略建议 

聚丙烯：综上，PP 市场上游原油或拉涨 PP 期价，刺激

市场情绪，供应量提升，下游需求未见好转，基本面偏

弱，预计未来盘面受成本端影响高位震荡，运行区间在

8000-8400，谨防资金面炒作导致盘面超出震荡区间，

建议谨慎看多，逢高沽空。 

聚乙烯：整体来看 PE 市场供需较为平衡，预计 PE 市

场震荡上扬，区间在 7100-7600，建议逢高止盈，警惕

反弹高点的出现。 
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⚫ 最新新闻 

1. 【陆家嘴早餐】沙特能源部长发表声明称，袭击

“导致 Abqaiq 和 Khurais 两个工厂暂时停产”。

他同时补充道，这将导致近一半石油产量被削减，

减产幅度高达 570 万桶/日。伊朗外长否认伊朗参

与袭击沙特石油设施，并称美国正在谋求与伊朗进

行“极限、直接”的对抗。 

2. 【陆家嘴早餐】欧佩克与非欧佩克产油国部长级联

合监督委员会第 16 次会议在阿联酋首都阿布扎比

举行，会议决定到今年 12 月下次部长级会议召开

之前，各产油国将继续执行此前达成的原油减产协

议。 

3. 【陆家嘴早餐】IEA 月报：维持 2019 年、2020 年

原油需求增速预期分别在 110 万桶/日、130 万桶/

日不变；经合组织石油需求连续三个季度下降，为

2014 年以来首见；欧佩克+8 月减产执行率降至

116%。 

4. 【陆家嘴早餐】沙特能源大臣：沙特将继续保持减

产执行率在 100%以上，10 月产量将为 989 万桶/

日；将在下次大会上讨论深化减产，沙特将会在年

底前继续进行额外减产。 

5. 【陆家嘴早餐】俄罗斯能源部长诺瓦克：欧佩克与

非欧佩克产油国没有讨论延长减产协定至 2020 年

的可能性，当前进行这种讨论为时尚早。 

6. 【陆家嘴早餐】国际能源署（IEA）称，正密切关注

沙特局势，就当前而言，商业原油库存充足，意味着

原油市场供应良好。IEA 与沙特政府、主要产油商

（即石油设施遭遇无人机袭击的沙特阿美）、以及

诸多石油消费国都保持着沟通。但 IEA 并未透露关

于释放应急原油库存的计划。 
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1. 行情回顾 
上周 L2001 合约收涨，收于 7290 元/吨，周涨 95 元/吨，周涨幅为 1.32%；持仓 82.80

万手，持仓量减少 3 万手。PP2001 合约收涨，收于 8081 元/吨，周涨 15 元/吨，周涨幅为

0.19%；持仓 77.09 万手，持仓量增加 878 手。 

L 合约远月贴水，受短期基本面偏暖影响，周价差扩大 55 元/吨。PP 合约远月贴水，主力

合约受近期新产能释放预期影响，产能预期在年底完全释放，周价差缩小 11 元/吨。 

表 1：聚乙烯及聚丙烯期货周度数据 

指标 开盘价 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 持仓量变化 

L2001.DCE 7310 7290 95 1.32% 509502 827932 -30094 

L2005.DCE 7195 7185 45 0.63% 54260 149072 6242 

PP2001.DCE 8122 8081 15 0.19% 904734 770722 878 

PP2005.DCE 7745 7698 49 0.64% 41870 124352 4704 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：PP 及 L 价差、基差及仓单数据 

指标 单位 2019/9/12 2019/9/6 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -105  -50  -55  110.00% 

LL 基差 元/吨 550  625  -75  -12.00% 

LL 仓单数量 张 5290  4475  815  18.21% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -396  -407  11  -2.70% 

PP 基差 元/吨 1115  1010  105  10.40% 

PP 仓单数量 张 615  29  586  2020.69% 

数据来源：Wind，兴证期货研发 

2. 上游市场 
据陆家嘴早餐，9 月 14 日 NYMEX 原油期货收跌 0.53%报 54.57 美元/桶，周跌 3.45%，三

周来首次下跌。布油收跌 0.22%，报 60.25 美元/桶，周跌 2.1%，四周来首次下跌。WTI 原油现

货周跌 1.63%至 54.89 美元/桶，Brent 原油现货周跌 0.38%至 61.09 美元/桶。沙特两处原油设

施遭袭导致原油生产中断，OPEC+8 月减产力度降至 114%，经合组织自 2014 年起第一次出现

原油需求连续三季度下降，据最新消息亚市早盘，油价开盘大涨，布油涨幅一度扩大至 19%，

创 1991 年以来最大涨幅，近日原油或拉动 PP 大涨。甲醇内盘周涨 40 元/吨至 2100 元/吨，甲

醇外盘周涨 2.21%至 231 美元/吨。丙烯内盘周涨 125 元/吨至 7650 元/吨，外盘周跌 0.55%至

910 美元/吨。乙烯 CFR 东北亚周跌 1.16%至 850 美元/吨。 

表 3：上游市场周度动态 

指标 单位 2019/9/12 2019/9/6 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 54.89  55.80  -0.91  -1.63% 

Brent 原油 美元/桶 61.09  61.33  -0.23  -0.38% 
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石脑油 CFR 日本 美元/吨 471.00  478.50  -7.50  -1.57% 

动力煤 元/吨 590.40  593.40  -3.00  -0.51% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 910.00  915.00  -5.00  -0.55% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7650.00  7525.00  125.00  1.66% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 850.00  860.00  -10.00  -1.16% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2100.00  2060.00  40.00  1.94% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 231.00  226.00  5.00  2.21% 

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 8550-8973 区间，共聚注塑周均价在 8700-8833 区间，均上张 120-

200 元/吨左右；BOPP 厚光膜周均价在 9888 元/吨，环比持平。PP 油制毛利大致为 1012.92，

上涨约 100 元/吨，MTO 制 PP 毛利在 1740-1914 区间，外购甲醇制 PP 毛利下跌约 200 元/

吨。 

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

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 
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3.2 库存及开工 

PP去库良好，期货反弹、贸易商投机性囤货叠加下游厂商节前备库需求，使得石化及社会

库存去库顺利；PP周度开工率小涨 1.7%至 83.39%，本周检修装置逐渐重启，独山子石化 69万

吨装置及大唐多伦 23 万吨装置正在重启；新产能逐步释放，宝丰二期 30 万吨 MTO 装置已备

料完毕，巨正源二期 30万吨装置预计月末重启。 

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 

图 7：聚丙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 8：PP 月度开工率（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 
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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 7370-7480 区间，LDPE 周均价在 8150-8440 区间，HDPE 周均价在

8200-8240 区间，LL 及 LDPE 价格小涨，HDPE 上涨约 200 元/吨。LL 石化利润亏损近 503 元/

吨，油制、MTO 制聚乙烯毛利亏损 666-780 元/吨，近期聚乙烯现货受基本面偏暖影响，价格

有所提振，虽然成本端价格也企稳回升，但整体亏损情况小幅好转。 

图 9：LLDPE 周石化利润（单位：元/吨） 图 10：MTO 制聚乙烯毛利润（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 11：乙烯裂解制聚丙烯毛利（单位：元/

吨） 
图 12：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 0.5%至 18.1%，独山子 110万吨全密度装置全面开车，四川石化

HDPE30 万吨及茂名石化 LDPE11 万吨装置即将开车，LLDPE 排量整体持平，LDPE 排量占比

小跌 0.3%，HDPE 膜及管材排量环比上升 1.1%-2.0%，整体供应量上升；周内石化库存、贸易

商库存均稳定下降，进口货源企稳，港口库存较少。 
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图 13：聚乙烯社会库存季节图（单位：kt） 图 14：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 15：聚乙烯港口库存季节图（单位：kt） 图 16：PE 月度开工率（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. 下游需求 

5.1 聚丙烯下游需求 

PP 下游 BOPP 市场小幅波动，市场重心变化不大，终端跟进一般，塑编市场小幅整理，贸

易商随行就市，市场需求氛围一般。 

图 17：BOPP 月度开工率（单位：%） 图 18：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 
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图 19：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 图 20：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 

 

5.2 聚乙烯下游需求 

PE 下游农膜大厂积极增加订单，对于低价货源及少量高价货源均有采购，整体步入旺季，

而环保政策导致部分厂商需求放量或延至国庆节后，整体市场氛围良好。 

图 21：PE 下游主要产品毛利 

（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 

6. 后市展望 
聚丙烯：综上，PP 市场上游原油或拉涨 PP 期价，刺激市场情绪，供应量提升，下游需求

未见好转，基本面偏弱，预计未来盘面受成本端影响高位震荡，运行区间在 8000-8400，谨防

资金面炒作导致盘面超出震荡区间，建议谨慎看多，逢高沽空。 

聚乙烯：整体来看 PE 市场供需较为平衡，预计 PE 市场震荡上扬，区间在 7100-7600，建

议逢高止盈，警惕反弹高点的出现。 
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