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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃震荡下行，临近周末超跌反弹，PP 周跌 2.74%，L

周跌 0.94%，聚烯烃近月合约均有所减仓，多为获利盘离场。供应

面，PP开工率小涨至 91.35%，PE开工率小跌至 92.80%，新产能

逐步稳定，除少数大型装置计划检修外短修装置减少。需求面，

下游库存累积有所上升，短期持币观望情绪较重，临近周五采购

情绪有所好转。库存方面，两油库存连续 4天累库，周五库存走

平，社会库存、港口库存均有不同程度的累积。 

总结与展望 

展望：聚烯烃盘面获利盘逐渐离场，导致盘面持续下跌，而

后超跌反弹，短期来看近月合约减仓较多，基本面平平，缺乏突

破动力；中长期来看，供应端逐渐发力，但伴随年末采购及政策

刺激，我们认为需求端阶段性补库仍有支撑空间，盘面预计维持

宽幅震荡； 

供应：聚烯烃目前开工率高位波动，新装置已开始释放货

源，万华化学、宝来石化等装置均 100%负荷运行；进口方面外盘

报价过高，采购方接盘意愿较弱。整体来看，周五两油库存在 66
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万吨，较上周涨 14.5 万吨，周末预计累库 6万吨至 72万吨，上

中游库存不同程度累积； 

需求：PP主流下游稳定，塑编企业因亏损开工率小跌，

BOPP、注塑订单稳定，维持原料的刚需采购；PE主流开工率略有

下跌，在 53%-60%区间，农膜开工率跌 2%至 59%，短期农膜、中空

及管材方面需求放缓，包装业需求较好，但增速不及供应增速，

后续年末补库强度为需求关注重点。 

操作建议 

PP&L：套保商可移仓换月，投机商可止盈离场，跨期可考虑

价差收缩策略。 

风险提示 

新装置故障；库存快速去化；天气影响及宏观扰动。 
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1. 行情回顾 

L2101 合约较上周下跌，收于 7895 元/吨，跌 75 元/吨，跌幅为 0.94%，持仓 20.49 万手，

跌 4.59 万手。PP2101 合约较上周下跌，收于 8492 元/吨，跌 239 元/吨，跌幅为 2.74%，持仓

23.33 万手，跌 8.39 万手。基本面略有恶化，库存连续 4 天累积，获利盘止盈出场，套保商多移

仓换月，近月合约操作空间不大。 

聚烯烃近远月价差呈 Backwardation 结构，PP、L 近远月价差有所缩减，符合当前临近交割

的价差收缩逻辑。 

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 7895 -75 -0.94% 314516 204885 -45972 

L2105.DCE 7755 -10 -0.13% 88592 117155 29505 

PP2101.DCE 8492 -239 -2.74% 476499 233338 -83980 

PP2105.DCE 8259 -182 -2.16% 87263 121027 21509 

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 2020/12/4 2020/11/27 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -165  -185  20  -10.81% 

L 基差 元/吨 100  120  -20  -16.67% 

L 仓单数量 张 1144  977  167  17.09% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -240  -285  45  -15.79% 

PP 基差 元/吨 150  150  0  0.00% 

PP 仓单数量 张 193  193  0  0.00% 

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 1.06%至 45.59 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 3.57%至 48.41 美元/

桶。原油方面，短期不确定性大幅消除，辉瑞疫苗虽然产能减半，但保护期持续时间长，OPEC

决定逐级增产，市场对需求预期偏暖，油价周内震荡走高。甲醇内盘周内周涨 10 元/吨至 2220

元/吨，甲醇外盘周涨 6 美元/吨至 258 美元/吨，周内甲醇利好有限，短期高价支撑后下行，预计

下周甲醇现货价将有所下滑。丙烯内盘周涨 100 元/吨至 7400 元/吨，外盘周内涨 35 美元/吨至

975 美元/吨，周内丙烯前期停工的工厂尚未复产，供应压力不大，叠加聚丙烯仍处于区间高位，

丙烯价格企稳上升。乙烯 CFR 东北亚周涨 20 美元/吨至 990 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 2020/12/4 2020/11/27 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 45.59  45.11  0.48  1.06% 

Brent 原油 美元/桶 48.41  46.74  1.67  3.57% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 415.13  406.38  8.75  2.15% 

动力煤 元/吨 688.60  644.80  43.80  6.79% 

丙烯 CFR 中国 美元/吨 975.00  940.00  35.00  3.72% 

丙烯（市场基准价） 元/吨 7400.00  7300.00  100.00  1.37% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 990.00  970.00  20.00  2.06% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2220.00  2210.00  10.00  0.45% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 258.00  252.00  6.00  2.38% 

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 8616-8866（-250/-235）区间，共聚注塑周均价在 8940-9271（-300/-
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185）区间，本周期价持续下行，市场成交氛围不佳，上游石化厂商报价下调，贸易商随之让利

出售。油制 PP 利润在 2111.9 元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 1863 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利

在 2920 元/吨，周内利润均有所上升。 

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 248.8kt，环比涨 17.08%，周内检修损失量约为 5.06 万吨，环比下降 0.44

万吨，本周河北海伟、浙石化一线装置重启，万华化学、宝来石化等新装置满负荷运行，由于新

增检修装置较少，预计下周 PP 检修损失量变动不大。社会库存涨 12.23%，港口库存跌 3.05%，
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本周新产能开始逐步释放货源，检修偏少，同时现货价格维持偏高价格，下游多有持币观望心

态，社会库存、石化库存均有累积。PP 开工率环比涨 0.88%至 91.35%，新装置逐步稳定，且 12

月-2020 年 1 月仍有多套装置蓄势待发，预计供应压力将有所增加。进口方面外盘报价偏高，成

交环比减少。 

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 下游开工率开工率变化不大，塑编小跌 1%至 58%，BOPP 持平于 61%，注塑持平于 63%。

塑编市场因聚丙烯价格上扬再次出现亏损情况，且水泥袋等需求偏淡，塑编厂商开工并不积极；

BOPP 货源销售良好，转产薄光膜和消光膜的过程基本完成，在订单充足的情况下开工率维持稳
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定；注塑方面，在汽车、家电等行业回暖的情况下注塑需求较为稳定，注塑排产比能够满足终

端需求。整体来看 PP 需求较为稳定，但随着库存天数减低、库存轮动速度加快及聚丙烯高价维

持下，周内出现下游加工厂持币观望态度。 

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 8150-8230（-150/-100）区间，LDPE 周均价在 11570-11750（-350/-450）

区间，HDPE 周均价在 8040-8160（-150/-130）区间，本周 LLDPE 随期价变动而变动，LDPE 让

利空间不断加大，但受前期炒作过高影响，当前 LDPE 价格仍处于高位，HDPE 各品种均有所
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下调，其中中空、膜料下跌较为明显。油制 LLDPE 毛利在 2446 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛

利在 370 元/吨左右，整体利润有所下滑，尤其是 MTO 途径利润压缩较为严重，成本端支撑仍

存。 

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 264kt，环比涨 14.78%，周内检修损失量在 2.4 万吨，环比增 0.57 万吨，
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跌 1.4%至 92.80%，短期内开工率高位震荡，万华已经出料，海国龙油亦将释放产能，整体供应

仍有增加逾期。进口方面，外盘报价仍在高位整理，收购方对当前报盘较为抵触，实际成交偏

弱。 

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 下游开工率略有回落，目前主流开工率在 53%-60%，农膜开工率跌 2%至 59%，周内期

价连续下跌，下游静待聚乙烯现货回调，周内采购积极性不高，以刚需采购为主，市场支撑力

度有限。 
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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：聚烯烃盘面获利盘逐渐离场，导致盘面持续下跌，而后超跌反弹，短期来看近月合约

减仓较多，基本面平平，缺乏突破动力；中长期来看，供应端逐渐发力，但伴随年末采购及政策

刺激，我们认为需求端阶段性补库仍有支撑空间，盘面预计维持宽幅震荡； 

供应：聚烯烃目前开工率高位波动，新装置已开始释放货源，万华化学、宝来石化等装置均

100%负荷运行；进口方面外盘报价过高，采购方接盘意愿较弱。整体来看，周五两油库存在 66

万吨，较上周涨 14.5 万吨，周末预计累库 6 万吨至 72 万吨，上中游库存不同程度累积； 

需求：PP 主流下游稳定，塑编企业因亏损开工率小跌，BOPP、注塑订单稳定，维持原料的

刚需采购；PE 主流开工率略有下跌，在 53%-60%区间，农膜开工率跌 2%至 59%，短期农膜、

中空及管材方面需求放缓，包装业需求较好，但增速不及供应增速，后续年末补库强度为需求

关注重点。 
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