
 

 

是 全球商品研究·聚丙烯 

兴证期货.研发产品系列  

       聚丙烯上行受阻高位震荡运行  

2021 年 7 月 26 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周聚丙烯主力合约 PP2109 震荡走高，区间偏强运行，周内创新高

8740 元/吨，周内涨 2.8%。聚丙烯与塑料价差有所扩大，上周价差最高

扩大至 300 元/吨附近。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，成本端，市场一定程度消化增产协议，下方存一定支撑，

但要突破新高，需要新的利多逻辑支撑，偏向高位震荡。供应端，上周装

置负荷 84.16%，下滑 4 个百分点，产量环比减少 4.57%，由于检修因素

上周供应损失量较大，本周新增装置检修有限，主要前期长检修装置影响，

短期供应压力有限；拉长时间看，供应逐步宽松，一方面检修将逐步结束，

另方面 8 月金能科技、天津渤化、古雷石化新增产能计划释放。需求淡季，

受天气以及部分地区限电影响，下游部分行业开工下滑，需求偏弱，BOPP、

塑编、注塑开工率变化不大，下游谨慎心态较重，阶段性刚需采购为主，

需求难以持续跟进。库存上，上周石化库存下降 1.67%至 27.55 万吨，贸

易商库存下降 1640 吨至 58785 吨，上周盘面提振小幅去库。整体而言，

短期前期检修装置延续，不过拉丝排产率有所回升，远期新增产能投放预

期，供应端支撑弱化，虽然盘面提振去库，但下游整体偏弱，去库存持续

性存疑，成本端支撑仍被资金关注，预计本周高位震荡运行为主。PP 新

增产能投放量大于 PE，农膜需求亦有好转预期，PP 与 PE 价差偏向缩小。 

⚫ 策略建议 
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1. 行情回顾 
期货方面，上周聚丙烯主力合约PP2109震荡走高，区间偏强运行，周内

创新高8740元/吨，周内涨2.8%。尺寸量有所减小，主力合约逐步向10月合约

转移。 

现货方面，上周国内聚丙烯程上涨态势重心有所上移，但周均价较上周略

有下移。拉丝区域价差不突出，品种上拉丝和低熔共聚价差小幅扩大。 

上周国内 PP 美金市场价格整体弱势松动， 国内市场价格本周整体上行，但因

华东地区部分。8 月船期拉丝美金主流报盘价格在 1100-1110 美元/吨 

港口库存压力上升，海外区域货源供应逐步转向宽松，进口货源交投承压，

贸易企业多选择降价以促成交。国内终端企业采购心态谨慎，实盘成交商谈。 

基差方面，上周下游跟进有限，现货驱动不足，基差走弱明显，再度出现

负基差，基差走弱对盘面有所压制。 

图表 1：聚丙烯主力合约及华东现货拉丝走势 

 
数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 2：华东现货拉丝及低融共聚 
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数据来源：卓创，兴证期货研发部 

2. 成本及利润 
上周原油先抑后扬的过山车行情，但整体重心下移。 在深“V”波动的过

程中，油市自身基本面并未发生明显改变，仅是跟随外围环境及消息变动。市

场一定程度消化增产协议，下方存一定支撑，但要突破新高，需要新的利多逻

辑支撑，偏向高位震荡。 

上周国内丙烯市场价格重心上涨。截至本周五山东市场丙烯价格为 7800

元/吨，较上周同期上涨 200 元/吨，涨幅 2.63%。主要缘于，华北某 PDH 大

厂延续停车状态，海科瑞林停工检修，金诚新厂轮检，齐成及富宇装置复产。

需求面，鲁清、宏业、鑫岳、三岳等下游装置负荷提升，利好丙烯需求。山东

丙烯供需面好转，推动丙烯重心上移。 

上周油价下跌，PP 油制生产企业利润环比有较大幅度回升，但需求旺季下，

煤价重心上移，涨幅超聚丙烯涨幅，煤制装置利润进行一步下滑。随着 PDH 装置

投产，丙烷价格坚挺，PDH 利润处于低位。 

图表 3:原油价格走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4：丙烯价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5：各路径利润 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 供需面分析 

3.1 供应端 

上周国内聚丙烯装置开工负荷为 84.16%，较上周减少 4.03 个百分点。

在产企业装置运行基本稳定，负荷略有下降。供应结构上，拉丝排产率回升至

30%以上，标品供应量有所回升。周内新增部分检修装置，同时前期开始检修

的装置，上周继续处于停车检修状态，因此总体开工负荷有所下降。上周国内

聚丙烯装置产量损失量（包括停车检修与降负荷）约 10.05 万吨，较上周 7.49 

万吨左右的产量损失量增加 2.56 万吨。本周来看， 暂无听闻有其他新增检

修装置，前期长检修装置继续影响供应量。供应预期或变化不大。 

 

图表 6：国内聚丙烯周度开工率季节性 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 7：供应结构 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3.2 需求端 

需求方面，上周 PP 下游开工部分下降。BOPP 膜厂近期订单较充足，膜

厂订单排产周期较长。上周受部分地区雨水天气影响，部分企业开工降低。塑

编、注塑企业订单表现一般，开工基本平稳。塑编行业利润不佳，且部分企业

仍有制品库存积累。原料采购方面，工厂多维持按需采购为主，原料库存一般

维持在 3-10 天的使用量。 

图表 8：国内聚丙烯周度开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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4. 聚丙烯库存分析 
库存方面，上周石化库存下降，上周四石化库存较上周四降低 6.38%，较

去年同期低 9.59%，上周期货盘面上涨，一定程度提振信心，部分买方适量补

库，此外月底代理商完成月度计划采购量，亦提振石化去库。目前库存低于去

年同期水平，石化库存压力中等水平。此外，贸易商库存亦有小幅下降，港口

库存小幅攀升，压制国内美金价格。整体上周呈现去库，本周在代理商月底延

续完成采购计划下，石化仍有去库存可能，但下游目前跟进力度有限，去库力

度及持续性存疑。 

            图表 9：港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 10：石化周度库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 11：贸易商库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

            图表 12：大商所仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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