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内容提要 

⚫ 我们的观点 

成本端，目前能化产业链利润仍集中在原油及煤炭

上，从压缩估值及利润分配上，原油及煤炭价格仍有下

行压力。原油金融属性压制减弱，但市场或倾向担忧需

求走弱；煤炭供应扰动减弱，需求走弱下亦存在压力。 

供应端，随着疫情放开，阶段口罩需求增加，导致

供应端存在阶段结构性支撑，但难出现 2020 年状况。

市场主要矛盾依然在新增产能释放压力上，考虑延迟投

放新增产能及 2022 年年底投放产能量产延迟部分，预

计 2023年新增产能超过 1000 万吨，新增产能压力仍较

大，当然部分产能投放在 2023 年底，以及效益低迷影

响产能投放节奏，实际投产产能预计 585万吨，产能压

力仍有后置预期。 

需求端，2022年整体需求低迷，缺乏亮点，疫情防

控放开后，一方面口罩需求阶段带动纤维料需求攀升，

另一方面，其它领域需求亦有修复预期，但纤维料需求

占比较低，整体需求修复幅度低于供应增速。 

综合而言，成本端原油及煤价预期偏弱，供需上新

增产能压力依然主导产业链运行逻辑，预计聚丙烯偏弱

震荡。而聚丙烯各生产路线仍处于亏损状态，估值偏低，

宏观阶段利好下，存在阶段性修复性反弹可能。此外利

润存在修复预期。 

⚫ 风险提示 

原油大幅上涨；新增产能投放受阻；结构性支撑超预期。 
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一. 2022年行情回顾 

2022 年聚丙烯整体承压为主，重心不断下移。年初，原油修复对奥秘克戎新变种的忧虑，

原油修复反弹，带动聚丙烯有所企稳。2 月底至 3 月初，俄乌战争爆发，原油大幅上涨，带动

聚丙烯创年内新高，此后市场消化俄乌战争带来的利好，原油冲高回落高位震荡，聚丙烯缺乏

指引处于震荡之中。随着 6 月市场交易美联储强加息下，市场交易衰退逻辑不断攀升，原油快

速回调，聚丙烯出现一波较为顺畅的重心下移。快速下跌后，市场交易衰退逻辑缓和，聚丙烯

陷入震荡。至国庆后，国内疫情忧虑再度攀升，需求旺季不旺，叠加新增产能释放，聚丙烯再

现阶段的回调，创年内新低。总体 2022年聚丙烯呈现价格低，利润低的局面。 

图表 1：聚丙烯期货价格走势 

 

 

数据来源：文华，兴证期货研发部 

二. 供应：新增产能释放 效益影响装置开工 

1. 结构性支撑力度变化有限 

拉丝排产率小幅下降，结构性支撑变化较为有限，预计 2023 年亦变化有限。聚丙烯装置根

据下游需求主要生产拉丝、BOPP、聚注塑、共聚注塑、透明料、纤维料等。从近三年各路线排

产率来看，2020年因为疫情影响造成阶段纤维料挤兑，纤维料开工率大幅攀升，拉丝平均排产

率跌破 3 成，此后拉丝排产率一直处于 3 成以上处于中等水平。截止 2022 年 12 月初，拉丝排

产率 30%左右，较 2021年有所下滑，主要缘于国内经济下行，编织袋类消费低迷，叠加编织企

业利润低迷，导致拉丝排产率有所下滑。展望 2023 年结构性支撑依然较为有限，当然国内疫情

放开初期，口罩需求激增带动阶段性结构性支撑回升。 
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图表 2：聚丙烯装置排产情况 

  
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 各路线亏损严重 装置开工率低迷 

2022 年受利润影响，装置负荷低迷，2023 年装置开工仍受利润扰动。从开工率来看，截止

2022年 12月初，聚丙烯装置平均开工率 83.6%，较去年下降近 4个百分点，装置计划外检修较

多，主要受各路线亏损影响。从各路线利润装置来看，PDH、油制装置利润最大亏损至 2000元/

吨，煤制装置也亏损严重，各路线装置利润低迷，包括两桶油及煤制装置都出现较多的计划外

检修，导致装置负荷下滑明显。随着丙烷及原油回落，PDH 及油制路线利润有所修复，但仍较

为低迷。在煤价、原油价格被压缩下，预计 2023 年聚丙烯利润有所修复，不过力度依然有限，

装置负荷依然受经济性影响。 

图表 3：聚丙烯开工率及各路劲利润 

 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3. 新增产能延续投放 效益影响投放节奏  

聚丙烯产能延续投放，部分产能投放有所延迟。从 2019 年开始聚丙烯进入新增产能新的扩

张周期，每年都有几百万吨新增产能投放，只是产能投放一直在延迟，2021 年受能耗双控影响

产能投放延迟，2022 年受利润低迷影响产能投放亦有所延迟，考虑广东石化 50 万吨、镇海炼

化 45万吨试车后量产在 2023年，以及中化弘润、京博石化等产能投放推迟，预计 2022 年新增

产能 330万吨至 3461万吨，产能增速 10.54%，略低于 2021 年。预计 2021 年产量 3000万吨左

右，同比增加 5%左右，产量增速远低于产能增速。展望 2023年，考虑广东石化 50万吨、镇海

炼化 45 万吨在 2023 年量产，以及中化弘润、京博石化等推迟的产能，加之计划投产的产能，

新增产能规模超 1000万吨，但部分计划投放在 2023 年年底，考虑量产及延迟因素，2023 年实

际增量预计 585万吨，投放节奏仍受效益影响。 

图表 4：聚丙烯产能及产量 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 5：2023年聚丙烯主要装置投产计划 

企业 产能（万吨） 投产计划 原料 

京博石化 60 2023年 1月 油 

海南炼化二期 45 2023年 1月 油 

广东石化 50 2023年 1月 油 

广西鸿宜新材料 30 2023年 1月 PDH 

安徽天大 30 2023年 1月 外采丙烯 

东莞巨正源 60 2023年 1月 PDH 

东华能源 120 2023年 3月 PDH 

华亭煤业 20 2023年 3月 煤制 

中化弘润 45 2023年一季度 PDH 

齐鲁石化二期 25 2023年 6月 油 
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宁夏宝丰 50 2023年 6月 煤 

安庆石化 30 2023年 6月 油 

广东石化 20 2023年 9月 油 

山东裕龙石化 190 2023年年底 油 

浙江圆锦新材料 80 2023年年底 PDH 

金能科技 45 2023 年年底 PDH 

宁波金发 80 2023 年年底 PDH 

塔河炼化 50 2023 年年底 油 

神华包头 35 2023 年年底 煤 

埃克森美孚 85 2023年年底 油 
 

数据来源：公开资料，卓创资讯，兴证期货研发部 

4. 进口量总体有所收缩 

2022 年进口量延续收缩，国内产能进一步释放部分取代进口。预计 2022 年国内聚丙烯进

口 295 万吨，同比下降 7.23%，国内进口量进一步下滑。一方面，国内总体需求偏弱；另一方

面，国内新增产能逐步释放，部分取代进口货源。随着聚丙烯新增产能进一步释放，预计 2023

年聚丙烯进口量将进一步下滑。 

图表 6：聚丙烯进口 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

三．需求：终端有修复预期 幅度谨慎对待 

1. 聚丙烯下游缺乏亮点 

下游消费仍以塑编主导，刚需为主，缺乏亮点。聚丙烯下游需求结构仍主要以拉丝、注塑、

BOPP、纤维等为主。2020 年受疫情影响，纤维料阶段性需求攀升，以及 BOPP 阶段利润高位，
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刺激膜料的需求。随着纤维料需求回归理性，以及 BOPP 利润大幅回落，整体聚丙烯下游缺乏新

的亮点。截止 12月初纤维料平均排产率 9.37%，较去年同期小幅下滑，BOPP 排产率亦出现小幅

下滑，相关品类排产率下滑，回落至中等偏低水平，显示相关品类需求缺乏亮点。从部分领域

企业开工率来看，截止 2022 年 12 月初注塑企业开工率 50.2%，环比下降 6.4 个百分点；塑编

企业开工率 47%，环比下降 7.26个百分点；BOPP企业开工率 59.8%，基本持平。从相关领域开

工率看，主流塑编领域明显放缓。展望 2023年，随着地产政策不断释放，地产企稳预期下，塑

编等终端或有所企稳，宏观预期偏暖或带动下游相关领域企业开工回升，但力度偏谨慎对待。

此外疫情放开后的口罩阶段性需求激增，带动纤维料需求回升，但难言再现 2020 年状况。 

图表 7：聚丙烯下游开工率及利润 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 出口量维持一定绝对量 

2022年 1-10月聚丙烯出口量 106万吨，预计全年出口量 114万吨左右，同比下降 11%。2021

年海外供应端扰动，导致国内出口放量，2021年出口量基数较大，随着海外供应恢复，2022 年

国内出口量有所放缓，不过国内新增产能释放，国内聚丙烯仍具有一定价格优势，出口窗口支

撑一定出口量。2023 年随着国内产能进一步释放，预计出口窗口仍在，支撑聚丙烯出口，不过

海外需求存在走弱预期，压制出口增量空间。 

图表 8：聚丙烯出口量 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 宏观利好政策释放 终端存在一定修复预期 

聚丙烯终端消费涉及汽车、家电、地产等行业。从家电市场来看，2022 年 1-10 月份电冰

箱产量 7159 万台，同比下降 3.3%，洗衣机 7318 万台，同比增加 3.7%,增速大幅放缓，整体家

电产量有放缓；2022年 1-10月份汽车产量 1842.6 万俩，同比增加 8%，汽车产量增速尚可。从

塑料制品来看，2022 年 1-10 月塑料制品产量 5484.61 万吨，同比下降 1.7%，终端经济疲软以

及疫情影响，塑料制品需求有所走弱。纵观 2023年，国内宏观政策发力下，预计终端存在一定

修复预期，或带动塑料制品产量回升。 

图表 9：塑料制品及终端产量 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

四．新增产能释放下 聚丙烯仍有过剩压力 
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截止 2022年 12月中旬聚丙烯石化企业库存 22.3万吨，较去年同期减少 3.6万吨，同比下

降 14%，主要是终端低迷下，石化企业主动降负控库存；在偏弱行情下，贸易商囤货意愿偏差，

贸易商库存同比亦出现一定回落。从前述分析来看，2023 年仍是聚丙烯新增产能投放高峰期，

产能投放带来的产量压力依然较大，需求端虽然在宏观偏暖预期下，存在一定修复预期，但增

速预计低于产量增速，2023 年供应过剩压力依然存在，当然生产企业依然会通过检修等控制负

荷，缓和供应压力。 

图表 10：聚丙烯库存 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 11：聚丙烯供需平衡表 

 聚丙烯产量 进口量 出口量 消费量 供需平衡 

2018 年 2092 328 31 2380 9 

2019 年 2235 349 34 2542 8 

2020 年 2554 453 36 2889 82 

2021 年 2860 318 127 3121 -70 

2022 年 E 3000 295 114 3125 56 

2023 年 E 3350 285 140 3420 75 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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