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内容提要 

行情回顾 

周内聚烯烃震荡上行，PP宽幅震荡，L在上冲布林上轨失败

后小幅回落，PP周涨 1.95%，L周涨 0.95%，聚烯烃移仓换月基本

完成，近月合约操作空间不大。供应面，PP 开工率小跌至

87.83%，PE开工率小涨至 93.80%，PP检修装置较多，PE装置较

为稳定。需求面，下游库存近期订单有所累积，叠加环保检查，

开工负荷降低，仅刚需采购为主。库存方面，两油库存去化缓

慢，整体库存有所累积。 

总结与展望 

展望：聚烯烃预计维持区间震荡，供应端方面，若煤炭、甲

醇等原料价格继续上涨，CTO、MTO厂商或持续降负，对期价有支

撑作用，但在需求端略显疲软的情况下，难以形成趋势性上涨行

情；中长期来看，供应端增速或高于需求端增速，1月后或可考虑

沽空； 

供应：聚烯烃目前开工率略有下滑，海国龙油新装置因原料

短缺预计 12 月底倒开车，煤炭方面价格大涨导致煤制企业降负，

后续煤制新产能上场或有延迟，供应端短期压力尚可；进口方面
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外盘报价过高，采购方接盘意愿较弱。从上中游库存来看，周五

两油库存在 63.5万吨，较上周跌 3.5万吨，去库速度明显放缓； 

需求：PP主流下游开工率下降，环保检查及下游原料库存高

位导致周内需求端采购情绪下降，预计后续需求以稳为主；PE主

流开工率较平稳，在 52%-60%区间，农膜开工率跌 2%至 57%，据工

厂反映，近期订单量有所减少，短期需求端支撑不强。 

操作建议 

PP&L：暂观望为宜。 

风险提示 

新装置延迟上场；库存快速去化；需求端强刺激；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 7970 元/吨，涨 75 元/吨，涨幅为 0.95%，持仓 12.14 万手，

跌 8.34 万手。PP2101 合约较上周上涨，收于 8658 元/吨，涨 166 元/吨，涨幅为 1.95%，持仓

16.63 万手，跌 6.70 万手。当前移仓换月基本完成，据消息面，短期近月合约或仍有小幅炒作空

间，但不宜介入；近远月合约已完成移仓换月，远月合约大涨，但需注意供应端 12 月发力导致

的回撤。 

聚烯烃近远月价差大幅缩减，前期价差收缩策略持有者可离场。 

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 7970 75 0.95% 275616 121460 -83425 

L2105.DCE 7955 200 2.58% 184573 184754 67599 

PP2101.DCE 8658 166 1.95% 422222 166297 -67041 

PP2105.DCE 8584 325 3.94% 240338 191295 70268 

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 2020/12/11 2020/12/4 涨跌 涨跌幅 

L05-L01 价差 元/吨 -25  -165  140  -84.85% 

L 基差 元/吨 100  100  0  0.00% 

L 仓单数量 张 1016  1144  -128  -11.19% 

PP05-PP01 价差 元/吨 -62  -240  178  -74.17% 

PP 基差 元/吨 120  150  -30  -20.00% 

PP 仓单数量 张 276  193  83  43.01% 

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 2.41%至 46.69 美元/桶，Brent 原油现货周内涨 3.35%至 50.03 美元/

桶。原油方面，OPEC 产油国减产执行率下降，美国下周有望正式推出经济刺激法案，但全球经

济复苏仍有较大阻力，油价短期难有大幅突破。甲醇内盘周内周涨 80 元/吨至 2290 元/吨，甲醇

外盘周涨 20 美元/吨至 272 美元/吨，周内外盘强势叠加煤炭暴涨，提振甲醇价格。丙烯内盘周

涨 350 元/吨至 7650 元/吨，外盘周内涨 35 美元/吨至 975 美元/吨，周内丙烯随聚丙烯价格走高

而持续企稳上行。乙烯 CFR 东北亚周跌 10 美元/吨至 960 美元/吨，乙烯价格高位小幅回落，但

外盘乙烯仍偏强势，短期跌幅有限。 

表 3：上游现货价格周度动态 

指标 单位 2020/12/11 2020/12/4 涨跌 涨跌幅 

WTI 原油 美元/桶 46.69  45.59  1.10  2.41% 

Brent 原油 美元/桶 50.03  48.41  1.62  3.35% 

石脑油 CFR 日本 美元/吨 439.25  415.13  24.13  5.81% 

动力煤 元/吨 760.80  688.60  72.20  10.49% 

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 7650.00  7300.00  350.00  4.79% 

乙烯 CFR 东北亚 美元/吨 960.00  970.00  -10.00  -1.03% 

甲醇（华东地区） 元/吨 2290.00  2210.00  80.00  3.62% 

甲醇 CFR 中国 美元/吨 272.00  252.00  20.00  7.94% 

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 8576-8866（0/-50）区间，共聚注塑周均价在 8970-9243（100/-15）区

间，本周期价震荡走高，但现货已拉至高位，恰逢月初，下游采购情绪下降，商家多让利出售。
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油制 PP 利润在 2080.99 元/吨左右，MTO 制 PP 毛利在 1863 元/吨左右，PDH 制 PP 毛利在 2932

元/吨，周内利润变动不大，预计在煤炭、甲醇上行的情况下，MTO 利润将有所下滑。 

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 244kt，环比跌 1.93%，周内检修损失量约为 7.12 万吨，环比上升 2.06

 万吨，上周短修装置多于周后期停车，检修损失量体现于本周，同时本周新增蒲城清洁能

源、浙石化一线等大型装置检修，检修损失量有所上行，随着煤炭价格的暴涨，国内多处 CTO、

MTO 计划停车或降负，预计下周检修损失量仍不低。社会库存跌 3.29%，港口库存跌 2.37%，
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本周期价震荡上行，在下游买涨不买跌的心态和供应端降负检修情形下，去库速度较为良好。

PP 开工率环比跌 3.52%至 87.83%，若煤炭、甲醇等原料价格持续上涨，煤制聚烯烃压力将持续

增加，PP 开工率或进一步下滑，且新装置将面临待料情况，或延迟上场，供应压力减小。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 下游开工率小幅下降，塑编小跌 2%至 56%，BOPP 小跌 1%至 60%，注塑小跌 1%至 62%。

本周厂家订单数量正常，累积订单增加，但由于年底的环保检查，部分厂家降负或停车，同时

周内下游原材料库存数量及库存天数增加，预计检查结束及原材料消耗后采购将回归正常，目
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前下游以刚需采购为主。 

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 8175-8305（0/25）区间，LDPE 周均价在 11590-11650（-50/150）区

间，HDPE 周均价在 8020-8110（0/50）区间，本周 LLDPE 随期价变动而变动，LDPE 涨跌不一，

少数贸易商让利出售，但当前 LDPE 价格仍处于高位，HDPE 各品种价格变动不大，周内成交

一直较为清淡。油制 LLDPE 毛利在 2216 元/吨左右，MTO 制 LLDPE 毛利在-260 元/吨左右，

在煤炭、甲醇原料价格大幅上升的情况下，MTO 装置已出现亏损。 
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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 260kt，环比跌 1.52%，周内检修损失量在 1.32 万吨，环比减 1.22 万吨，

本周检修装置较少，检修损失量影响不大，社会库存涨 2.45%，港口库存跌 0.51%，周内期价小

幅上移，石化及港口货源消化尚可，但贸易商处 HDPE 货源及 LDPE 高价货源较多，即使让利

出售，成交仍偏冷淡，社会库存有所上移。PE 开工率涨 1%至 93.80%。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。 
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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 下游开工率基本维稳，目前主流开工率在 52%-60%，农膜开工率跌 2%至 57%，HDPE

单丝行业开工率跌 1%至 57%，HDPE 管材行业开工率跌 1%至 52%，但据工厂反映，近期订单

有所减少，投机备货积极性不高，多无大量采购意向。 
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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：聚烯烃预计维持区间震荡，供应端方面，若煤炭、甲醇等原料价格继续上涨，CTO、

MTO 厂商或持续降负，对期价有支撑作用，但在需求端略显疲软的情况下，难以形成趋势性上

涨行情；中长期来看，供应端增速或高于需求端增速，1 月后或可考虑沽空； 

供应：聚烯烃目前开工率略有下滑，海国龙油新装置因原料短缺预计 12 月底倒开车，煤炭

方面价格大涨导致煤制企业降负，后续煤制新产能上场或有延迟，供应端短期压力尚可；进口

方面外盘报价过高，采购方接盘意愿较弱。从上中游库存来看，周五两油库存在 63.5 万吨，较

上周跌 3.5 万吨，去库速度明显放缓； 

需求：PP 主流下游开工率下降，环保检查及下游原料库存高位导致周内需求端采购情绪下

降，预计后续需求以稳为主；PE 主流开工率较平稳，在 52%-60%区间，农膜开工率跌 2%至 57%，

据工厂反映，近期订单量有所减少，短期需求端支撑不强。 
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