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内容提要 

⚫ 我们的观点 

供应端目前装置负荷仍处于低位，拉丝排产率处于

低位，存在结构性支撑，但装置转产调整较快，拉丝低

排产率持续性存疑；需求端，目前塑编、BOPP及注塑企

业开工修复有限，主要消费端塑编开工率处于近年低

位。供需呈现双弱格局，一旦装置负荷略有修复，石化

企业累库压力就有所攀升。从估值来看，目前聚丙烯油

制、PDH 及外采等路线均处于亏损状态，成本端原油、

丙烷均处于高位，从产业现金流来看，目前聚丙烯估值

偏低。因此，目前聚丙烯仍缺乏核心驱动，低估值与弱

供需博弈延续，预计维持区间震荡。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动；装置负荷大幅波动。 
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一. 聚丙烯估值偏低 

1. 与去年成本驱动影响有所不同 

我们从绝对价格分析来看，聚丙烯回调较原油大，且原油难较去年动力煤快速回调。今年

二季度与 2021 年四季度行情波动均属于成本端波动引发的。2021 年受能耗双控政策影响下，

煤价大幅上涨导致煤制装置负荷出现检修，成本端提振聚丙烯大幅走强，此后政策施压煤价，

煤价硬着陆，8个交易日动力煤价格跌幅近 50%，此后煤炭持续偏弱运行，这带动聚丙烯高位大

幅回调近 30%。今年二季度俄乌战争爆发引发原油快速大幅上涨，一度提振聚丙烯再度摸高至

10000元/吨，此后原油高位有所回调，聚丙烯快速回落，目前基本跌至 2021 年 2月 24日俄乌

战争水平。而市场地缘政治引发供应收缩的扰动仍在，WTI原油仍处于 100美元/桶，较俄乌战

争爆发前仍有 10%左右的涨幅。相比较去年四季度动力煤大跌引发成本坍塌来看，国内政策对

煤价主导效果确定性较强，而俄乌战争变数较大，目前局势紧张延续，欧盟对俄罗斯能源制裁

依然焦灼，原油仍处于高位。 

图表 1：聚丙烯走势图 

 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

2. 多路线装置亏损严重 

油制及 PDH 路线亏损严重。受俄乌战争影响，原油大幅上涨，以及欧洲天气供应紧张，带

动丙烷价格大幅上涨，聚烯烃原料端出现较为明显的上涨，而终端驱动偏弱，向下传导不顺畅，
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多路线出现面包比面粉便宜的状态。PDH 装置路线以及油制路线单吨亏损依然维持 1000 元/吨

以上，外采丙烯亏损 400元/吨左右，仅煤制装置有一定利润，整个行业利润低迷。 

图表 2：聚丙烯装置利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

二. 供需双弱 缺乏核心矛盾点 

1. 装置负荷低位 拉丝排产率阶段偏低 

国内装置负荷低位，产量供需来源新增产能，拉丝排产率阶段偏低。随着行业亏损加剧中

石化等装置主动检修降负，装置负荷从 2 月底 9 成以上降至 8 成附近，且处于近几年的低点。

而聚丙烯产量维持较高水平，今年 1-4月国内聚丙烯产量 989万吨，同比增加 6.8%，低负荷下，

产量增加供需主要来源于新增产能释放。一季度主要新增产能来源于浙石化二期 90 万吨新增产

能。目前整体行业亏损仍未改善，5 月份检修依然较为集中，包括浙石化、东华能源等大型装

置，整体负荷依然处于低位；新增产能方面，新增产能计划依然存在，但行业亏损状态，新装

置开车节奏将有所放缓。 

从供应结构性来看，近期拉丝排产率降至 26%处于偏低水平，下游需求塑编表现不佳，装

置对排产做相应的调整，标品供应量收缩，从结构性上来说对盘面存在一定支撑，例如像 2020

年 4 月份纤维料排产挤压拉丝排产，阶段性供应错配，提振盘面走强。当然需要关注拉丝低位

持续性，毕竟装置转产较快。 
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图表 3：聚丙烯负荷及产量 

 

 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 4：拉丝排产率 

 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 5：2022年 5月聚丙烯新增检修装置 

装置 产能（万吨） 停车时间 开车时间 

浙石化 45 2022.5.5 计划 45天 

抚顺石化 9 2022.5.1 预计 2022年 6月初 

东华能源（张家港） 40 2022.5.17 预计 2022年 7月初 

洛阳石化 12 5月初 预计 1 个月 

古雷石化 35 2022.5.6 2022.5.9 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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2. 下游开工低迷 

主要下游塑编开工低迷。聚丙烯下游包括塑编、BOPP、注塑等，主要在塑编领域。今年终

端消费不佳，叠加国内疫情扰动，塑编、BOPP、注塑开工低迷，虽然随着疫情忧虑缓和，物流

有所改善，BOPP、注塑企业开工分别回升至 60%及 50%，但修复力度仍较为有限，且塑编企业开

工率 46%，处于近几年同期的最低水平，整体下游消费低迷。 

图表 6：下游开工情况 

  
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 出口维持较高水平 

出口窗口仍在，出口维持较高水平。从最新出口数据来看，3 月份聚丙烯出口 13.4 万吨，

同比去年下降 45%，主要去年一季度欧美恶劣天气导致供应受损，出口基数较大。2021 年月度

平均出口量 10.6 万吨左右,疫情前平均月度出口量 3 万吨左右，由此看，目前聚丙烯出口量仍

处于较高水平。随着国内产能释放，国内供需相对偏弱，而欧美需求尚可，海外价格高位，加

之人民币快速贬值，内外倒挂，仍有一定的出口利润。 

图表 8：海外聚丙烯价格及聚丙烯出口量  
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数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

三．石化企业库存  

石化企业库存仍有压力。从库存来看，前期随着中石化等装置检修，整体国内装置负荷下

降至 8 成附近，石化企业库存有所下降，不过随着国内装置部分重启，下游驱动偏弱，目前石

化企业库存再度攀升至 30 万吨以上，石化又呈现一定累库压力。 

图表 9：PP石化及贸易商库存  

 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

五．结论：缺乏核心驱动 延续区间震荡 

从上述分析来看，供应端目前装置负荷仍处于低位，拉丝排产率处于低位，存在结构性支

撑，但装置转产调整较快，拉丝低排产率持续性存疑；需求端，目前塑编、BOPP 及注塑企业开

工修复有限，主要消费端塑编开工率处于近年低位。供需呈现双弱格局，一旦装置负荷略有修
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复，石化企业累库压力就有所攀升。从估值来看，目前聚丙烯油制、PDH 及外采等路线均处于

亏损状态，成本端原油、丙烷均处于高位，从产业现金流来看，目前聚丙烯估值偏低。因此，

目前聚丙烯仍缺乏核心驱动，低估值与弱供需博弈延续，预计维持区间震荡。 
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