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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃震荡上行，周中再次突破前期高点，PP 周涨

3.60%，L周涨 1.78%，PP有所减仓而 L小幅增仓。供应面，PP 开

工率小涨至 92.16%，PE开工率小涨至 93.90%，近期短修装置较

多，供应端新产能增加不及预期，货源偏紧。需求面，汽车、家

电业回暖，包装业及医疗用品需求上涨，下游采购积极性较高。

库存方面，周内去库速度加快，库存压力不大，短期无累库迹

象。 

总结与展望 

展望：聚烯烃短期在低库存逻辑下，期价仍存上行空间，但

主力资金已有移仓换月迹象，谨防回撤；中长期来看，投资者需

重点关注标品排产量、市场流通性变化及资金流向，若库存无累

积趋势，聚烯烃中长线下行空间有限； 

供应：聚烯烃目前开工率高位波动，但整体供应端压力不及

预期，国外装置频频受飓风天气影响，11月进口体量有所缩减，

货源偏紧。整体来看，周五两油库存在 55万吨，较上周跌 7万

吨，周末预计累库 10万吨至 65 万吨，仍处于往年低位； 
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需求：PP主流下游稳定，BOPP 利润高企，注塑需求有所好

转，家电、汽车业回暖对需求有所支撑；PE 主流开工率在 53%-

61%，农膜开工率跌 2%至 63%，目前 PE 下游需求支撑点在于小家

电及电商促销带来的包装业、防护业需求，农膜利润已到盈亏线

附近。 

操作建议 

PP&L：短期暂转观望。 

风险提示 

新产能延迟上场；库存快速累积；天气影响及宏观扰动。 
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1. 行情回顾 

L2101 合约较上周上涨，收于 7740 元/吨，涨 135 元/吨，涨幅为 1.78%，持仓 26.46 万手，

涨 0.59 万手。PP2101 合约较上周上涨，收于 8523 元/吨，涨 296 元/吨，涨幅为 3.60%，持仓

33.99 万手，跌 1.37 万手。在基本面较为稳定的情况下，周内业者心态较好，周内期价再创新

高，但从资金流向来看，主力资金已有移仓换月的倾向。 

聚烯烃近远月价差呈 Backwardation 结构，PP 近远月价差有所缩减，L 近远月价差仍处于

扩张期，目前看来 L 价差更能反映基本面逻辑变化，而 PP 则因为近月资金炒作过剩而导致价差

维持高位震荡态势。 

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 

L2101.DCE 7740 135 1.78% 325620 264619 5919 

L2105.DCE 7590 100 1.34% 32670 73815 17077 

PP2101.DCE 8523 296 3.60% 518197 339960 -13731 

PP2105.DCE 8204 289 3.65% 26040 69659 18922 

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 2020/11/20 2020/11/13 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -160  -95  -65  68.42% 

L 基差 元/吨 50  80  -30  -37.50% 

L 仓单数量 张 1112  1033  79  7.65% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -308  -316  8  -2.53% 

PP 基差 元/吨 120  170  -50  -29.41% 

PP 仓单数量 张 288  324  -36  -11.11% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 上游市场 

WTI 原油现货周内涨跌 0.60%至 41.41 美元/桶，Brent 原油现货周内震荡后持平于 42.87 美

元/桶。原油方面，油价高位震荡，40 美元/桶为当前支撑位，虽然疫苗消息释放利好，但是美油

库存增加、沙特对减产延期的暧昧态度、阿联酋声称将退出 OPEC+组织等利空消息频传，预计

原油维持高位震荡。甲醇内盘周内周涨 115 元/吨至 2220 元/吨，甲醇外盘周涨 12 美元/吨至 245

美元/吨，近期甲醇基本面向好，价格仍有向上空间。丙烯内盘周涨 300 元/吨至 7000 元/吨，外

盘周内涨 15 美元/吨至 900 美元/吨，周内丙烯需求形成支撑，价格企稳回升，但对下游指导性

不强。乙烯 CFR 东北亚周涨 20 美元/吨至 860 美元/吨，当前乙烯供应趋紧，现货市场走强，需

求预计能支撑接下来几周的现货市场。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/11/20 2020/11/13 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 41.41  41.66  -0.25  -0.60% 

Brent 原油 美元/桶 42.87  42.87  -0.00  -0.01% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 387.38  381.63  5.75  1.51% 

动力煤 元/吨 604.00  608.20  -4.20  -0.69% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 900.00  885.00  15.00  1.69% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7000.00  6700.00  300.00  4.48% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 860.00  840.00  20.00  2.38% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2220.00  2105.00  115.00  5.46% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 245.00  233.00  12.00  5.15% 

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 8496-8758（150/220）区间，共聚注塑周均价在 8720-9035（300/150）
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区间，本周期价大幅上行，在较好的基本面支撑下现货报价稳中有升。油制 PP 利润在 1571 元/

吨左右，MTO 制 PP 毛利在 1705 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 2384 元/吨，周内利润变动不

大，下游利润有较大压缩空间，因此 PP 于估值方面仍有上行空间。 

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 

图 3：MTO 制 PP 毛利（单位：元/吨） 图 4：PDH 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 

3.2 库存及开工 

PP 当周石化库存为 229.2kt，环比跌 7.58%，周内检修损失量约为 4.52 万吨，环比下降 1.32

 万吨，本周锦西石化、独山子石化老二线、大庆炼化等多装置重启，新装置逐渐开始释放产

能，由于新增检修装置较少，预计下周 PP 检修损失量变动不大。社会库存跌 5.19%，港口库存
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跌 1.49%，本周标品排产比偏紧，注塑、膜料需求均有所上涨，去库非常顺利，当前库存处于历

史低位。PP 开工率环比减 2.30%至 92.16%，周内多装置重启，新装置逐渐上场，但供应增量不

及预期。进口方面 PP 市场整体平稳。 

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：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 下游开工率开工稳定，塑编持平于 59%，BOPP 小跌 1%至 61%，注塑持平于 63%。塑

编、注塑进入生产旺季，订单量较大，且汽车、家电等终端下游回暖下相关产品价格回升，提升

厂商生产积极性；BOPP 本周随 PP 价格大涨，货源销售良好，开工率下跌主要是源于转产薄光

膜和消光膜的过程中产量略有小降。整体来看需求仍有上行空间，预计四季度整体维持需求偏
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旺盛的态势。 

图 9：PP 主要下游开工率（单位：%） 图 10：塑编周度开工率（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 

图 11：丙纶各规格毛利（单位：元/吨） 图 12：BOPP 各规格毛利（单位：元/

吨） 

 
 

数据来源：华瑞资讯，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 聚乙烯现货市场 

4.1 价格及利润 

PE 市场 LL 周均价在 7810-8090（170/250）区间，LDPE 周均价在 10440-11600（450/900）

区间，HDPE 周均价在 7950-8000（100/250）区间，本周 LLDPE 大幅上行，下半周主力大区货

源供应较少，价格坚挺，LDPE 再创新高，由于新疆及茂名检修计划，价格大幅抬升，贸易商多

封盘惜售，HDPE 价格也有所提振，但管材价格涨幅较小。油制 LLDPE 毛利在 2558 元/吨左右，

MTO 制 LLDPE 毛利在 355 元/吨左右，整体利润有所下滑，形成一定支撑。 
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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 当周石化库存为 245kt，环比跌 8.24%，周内检修损失量在 2.96 万吨，环比增 0.56 万吨，

影响较小，社会库存跌 1.49%，港口库存跌 5.19%，本周生产端稳定生产，贸易商库存先增后减，

周中后期受宏观数据偏暖影响，市场氛围好转，贸易商积极出货，下游接盘意愿增高，库存去

化较快。PE 开工率涨 0.6%至 93.90%，周内装置运行稳定，开工率高位震荡。进口方面，周内

进口环比无大幅变动，国外装置由于天气及疫情因素输出仍偏紧，进口到港量同比有所下降。 
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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 下游部分回落，目前主流开工率在 53%-61%，农膜开工率跌 2%至 63%，农膜需求小幅

回落，管材开工率小跌 1%至 53%，其余行业保持稳定。本周受 L 期价带动，下游产品价格均有

不同幅度的上涨，叠加包装业、电商促销和终端需求偏暖利好需求端，下游采购情绪较好，但

农膜利润已在盈亏线附近，地膜和棚膜生产转淡。 
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图 21：PE 主要下游开工率（单

位：%） 
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 

展望：聚烯烃短期在低库存逻辑下，期价仍存上行空间，但主力资金已有移仓换月迹象，谨

防回撤；中长期来看，投资者需重点关注标品排产量、市场流通性变化及资金流向，若库存无

累积趋势，聚烯烃中长线下行空间有限； 

供应：聚烯烃目前开工率高位波动，但整体供应端压力不及预期，国外装置频频受飓风天

气影响，11 月进口体量有所缩减，货源偏紧。整体来看，周五两油库存在 55 万吨，较上周跌 7

万吨，周末预计累库 10 万吨至 65 万吨，仍处于往年低位； 

需求：PP 主流下游稳定，BOPP 利润高企，注塑需求有所好转，家电、汽车业回暖对需求

有所支撑；PE 主流开工率在 53%-61%，农膜开工率跌 2%至 63%，目前 PE 下游需求支撑点在

于小家电及电商促销带来的包装业、防护业需求，农膜利润已到盈亏线附近。 
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