
 

0 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

聚烯烃利好因素弱化出现边际利空 

关注市场转折点 

 
任宁 

产业投研部 

 

 

 

 

 

 

一 诺 千 金   德 厚 载 富 



聚烯烃利好因素弱化出现边际利空，关注转折点 

2018.10 

 

1 
 

 

  



 

 

任宁 
产业投研部分析师 

期货从业资格号： 

F3015203 

投资咨询资格证号： 

Z0013355 

电话：18302222527 

QQ：925982844 

网址：www.ydqh.com.cn 

地址：天津市和平区解放北路 188

号信达广场 16层 

邮编：300051 

 

 内容摘要 

聚烯烃前 3 季度供应增量部分是补充了再生料的缺口，需求端表现

比往年弱，尤其是膜类、塑编袋、家电行业中改性塑料这几方面的需求

整体偏弱，在 11 月之前农膜需求尚有支撑，但 11 月之后转弱，仅汽车

改性塑料需求与塑编出口量值得跟踪。产业链库存中性，PP 库存偏低但

转产、检修恢复等因素可缓解货源紧张。聚烯烃的产业链利润出现分化，

聚乙烯整个产业链利润是压缩的，而聚丙烯通过涨价保持甚至扩大了利

润空间。目前看是现实偏强、预期偏弱的情况，利空因素在累积等待转

折点。 

 核心观点 

 新料增量补充再生料缺口：聚乙烯前 3季度新料表需同比增速 12%，

其中进口增量更明显。若将再生料部分考虑在内，则表需同比增速

为 2.4%。聚丙烯前 3季度新料表需同比增速 3.1%，增量主要在国内，

若将再生料考虑在内，则表需增速为-2.6%。即聚烯烃部分新料要补

充再生料削减的缺口，因此整体的供应压力较预期弱。推算四季度

聚乙烯供需基本平衡或者偏宽松（进口窗口打开），聚丙需求供应同

比变动不大（考虑上意外检修的话，同比应该会微降），按照需求正

常来推算供需偏紧。 

 需求预期偏弱，短期需求尚可；与往年相比农膜、包装膜、塑编袋、

家电改性塑料等需求偏弱，塑料制品重点在出口上，汽车改性塑料

与往年相差不大，环比看，农膜短期开工高峰，11月之后逐渐转弱，

汽车对改性塑料的需求从季节性上看可能有两点，需要跟踪验证。 

 产业库存出现分化：塑料库存上中游库存中性，下游没有投机需求；

PP 全产业链库存压力相对小。 

 产业利润压缩：聚乙烯整个产业链利润是压缩的，而聚丙烯通过涨

价保持甚至扩大了利润空间，本质上还是供需平衡，聚乙烯供应增

速压力相对大。另外原油价格中线看涨，对石化产业链有支撑。 

 利好因素弱化，出现边际利空：转产、检修复产等将缓解短期现货

紧张状况，且进口窗口打开，且 PP 粒粉价差偏高、HD 注塑-共聚价

差新低等均是边际利空因素。 
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 操作策略：从安全边际来看，聚乙烯合理区间在 9700-9300-9000，

线性进口空间已打开（9700 附近），加 300-500 基本是国内价格顶部，

即 10000，但外围大量投产背景大概率到不了（到了就是极好的做空

位置）。下方看农膜开工高位需求较好，低价原料是第一支撑，最后

的支撑在油化工成本，保守估计 9000（老装置更高）。目前价格处于

顶 部 区 间 ， 操 作 上 等 中 线 布 空 。 聚 丙 烯 合 理 区 间 在

10800-10300-9500，拉丝进口窗口打开，约 10800-10900，国内现货

价格到顶了。往下看，粉料价格 10300，粒料出口成本 9500 左右，

油制生产成本 9000。谨慎看空，操作上等转折点。跨期方面，正套

行情进入尾声，塑料 1-5 正套可少做，目标 400，止损 200，或者观

望不做。跨品种方面，聚丙烯整体供需好于聚乙烯，大的方向适合

空聚乙烯多聚丙烯。 
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1.行情回顾 

1.1 三季度供需环比好转，低库存货源涨价明显 

首先简要回顾三季度行情走势与背景：2-3 季度是检修相对集中期，尤其是 PP 检修损失更多，库存持续消

化，叠加中秋与十一长假之前下游小备货行情，现货涨价带动期货上行，低库存货源更加明显。 

图 1.1：L 期货指数周线走势 

 

资料来源：文华财经，产业投研部 

图 1.2：PP 期货指数周线走势 

 

资料来源：文华财经，产业投研部 

2.产业基本面分析 

2.1 新料增量补充再生料缺口，供应增速压力较预期小 

聚乙烯供应端主要考虑粒料方面国内的供应与外围进口，以及再生料的情况。 

具体地看，粒料方面，检修集中期已过，4 季度主要是福建联合检修影响大。投产方面，长期看国内还有不

少计划投产增量，但实际可能延迟，今年上半年投产的只有中海油惠州，下半年是延长，其余的最快要年底了，

对今年影响不大，明年可能压力不小。 

表 2.1   PE 装置检修 
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企业名称 损失品种 
检修装置产

能 
停车时间 开车时间 

检修时间 产能损失估计（万

吨） 

大庆石化 LD 7 7 月 22 日 9 月 5 日 45 0.88 

 
LD 20 8 月 1 日 9 月 28 日 58  3.22 

 
HD 52  7 月 16 日 9 月 7 日 53  7.66 

 
HD  24.0  8 月 1 日 9 月 28 日 58  3.87 

上海赛科 LL 30 9 月 1 日 10 月 20 日 49 4.08 

 
HD 30 9 月 1 日 10 月 20 日 49 4.08 

独山子石化 HD 30 9 月 22 日 10 月 15 日 23 1.92 

吉林石化 HD 30 9 月 28 日 10 月 15 日 17 1.42 

福建联合 LL 45 11-12 月  55 6.88 

 LL 45 11-12 月  55 6.88 

资料来源：一德产业投研部、卓创资讯 

 

图 2.1：国内 PE 投产情况 

 
资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.2：国内 PE 检修情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.3：国内 PE 月度产量 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

 

外围进口变数大，受贸易战影响北美产能流向国内的量可能会少于预期，但是其它地区货源流向中国。从全

球价格来看，东南亚、欧洲、中东市场稳定，美国市场价格在大幅下滑后也开始企稳，跟踪其能否持续。我国目
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前对外依存度仍高，从短期价差看，低压与线性均有进口利润，高压也开始小有利润，要重点跟踪内外价差，如

果进口窗口持续存在，则对国内市场利空。 

因此进出口作为边际变化量，需要跟踪内外价差与到港情况等因素动态调整供需表。 

图 2.4：PE 进口利润 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.5：PE 全球价格 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.6：外围 PE 投产情况 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

 

再生料供应包括国内市场与进口，前 3 个季度国内再生料累计产量约 244 万吨，相比去年同期 259 万吨下降

了 6%；进口量数据累计同比 2 万吨左右，相比去年同期 168 万吨下降了 99%。可以看出，国内产量比去年有所

削减，而进口方面受废塑料政策影响则基本被砍掉了。 
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   图 2.7：再生 PE 国内产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.8：再生 PE 进口量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

从表需来看，若不考虑再生料，前 9 个月聚乙烯国内新料产量 1230 万吨，同比增加 5.1%；进口量 1047 万

吨，同比增加 21%，即新料表需 2277 万吨，与去年同期 2036 万吨相比增速 12%，其中进口增量更明显。若将再

生料部分考虑在内（前 9 个月累计产量 244 万吨，同比下降 6%，进口仅约 2 万吨，与去年同期上百万吨的量相

差巨大），则 1-9 月表需 2522 万吨，与去年同期 2463 万吨相比，增速则为 2.4%，也就是说部分新料要补充再生

料削减的缺口，总体供应压力较预期弱化，压力主要来源于进口。 

表 2.2：PE 供需表 

 

资料来源：产业投研部 

聚丙烯的供应需要考虑粒料方面国内供应与外围进口，粉料国内供应以及再生料的情况。 
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具体地看，国内四季度粒料检修相对三季度略少，但聚丙烯意外检修比较多，下半年延长已投产，宝丰二期

最快年底投产，其它装置如东莞巨正源、浙江石化、恒力石化等要看明年进度了，预计对今年影响有限。 

外围投产相对少，后期新增产能主要还是在国内市场，尤其是煤化工。我国进口量也在逐年递减，2017 年

对外依存度不到 18%。 

表 2.3   PP 装置检修 

企业名称 检修装置产能 停车时间 开车时间 
检修时间 产能损失估计（万吨） 

荆门石化 11 9 月 1 日 9 月 25 日 24 0.7 

大庆石化 10 8 月 1 日 9 月 25 日 55 1.5 

神华宁煤 60 8 月 2 日 9 月 30 日 60 10 

青海盐湖 16 3 月 1 日 年底 305 13.6 

兰港石化 11 9 月 26 日 10 月 1 日 5 0.2 

庆阳石化 10 9 月 20 日 11 月 4 日 45 1.3 

宁波台塑 28 10 月 10 日 10 月 30 日 20 1.6 

上海赛科 25 10 月 6 日 11 月 26 日 51 3.5 

洛阳石化 14 10 月 12 月 51 2.0 

福建联合 12 11 月 3 日 12 月底 55 2.1 

 
55 10 月 29 日 12 月 23 日 55 8.4 

资料来源：一德产业投研部、卓创资讯 
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图 2.9：国内 PP 投产情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.10：国内 PP 检修情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.11：国内 PP 粒料月度产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 
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图 2.12：PP 外围投产情况 

  

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.13：PP 进口量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.14：PP 进口利润 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.15：PP 全球价格 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

进口方面，外围新增产能不多，并且多数在需求国，对于我国市场冲击不大。而国内 PP 自给率越来越高，

2017 年进口占比不到 20%，主要是因为国内煤化工装置的大批量上马。跟踪进口利润来看，当价差出现利润时

进口会有所增加，其余时间的月度平均进口量在 30-40 之间。 

PP 出口是近两年来的亮点，随着后期国内产能继续增加，未来很可能会经历由进口到出口的转变。当下我

国仍是消费大国，只有在出口窗口打开时，才会有部分货源流向东南亚国家，这部分可认为是边际需求的增加。 
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图 2.16：PP 出口利润 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.17：PP 出口量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

 

粉料方面，根据卓创数据国内粉料总产能在 559 万吨，月均开工率基本稳定在 60%，前 3 季度累计产量约

236 万吨，去年同期 241 万吨相比微降，预计四季度变化也不大。 

图 2.18：PP 粉料产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

再生料方面前 3 季度国内总产量 56 万吨，与去年同期 45 万吨相比持平，预计四季度维持这个趋势；进口量

方面类似于再生 PE，前 3 季度进口总量 2-3 万吨，相比去年同期 120 万吨的水平降幅明显，四季度也不会有大

的变化。 
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图 2.19：PP 再生料国产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.20：PP 再生料进口量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

整体梳理下聚丙烯的供应情况，前 9 个月粒料国产量累计 1484 万吨，相比去年 1414 万吨增加了 4.9%，进

口量累计 346.6 万吨，相比去年同期 354 万吨微降 2.1%，即粒料新增供应压力仍在国内。粉料情况与去年持稳，

同比微降 2.2%。再生料收窄比较明显，国内市场与去年差不多水平，但进口端基本被切断。 

从表需来看，单看新料 1-9月表需累计同比增长 3.1%，但若将再生料考虑在内，1-9月累计同比增速则为-2.6%，

即部分新料要补充再生料削减的缺口，因此整体的供应压力实际上不明显。四季度供应环比增加，同比变动不大

（考虑上意外检修的话，同比应该会微降）。去年四季度需求较好，若今年四季度需求若按照往年增速预计，推

测后边几个月会持续降库存，但关键是需求的变动。 

 

图 2.4：PP 供需平衡表 
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资料来源：产业投研部 

2.2  需求同比往年弱化，短期需求尚在未来存变数 

从需求来看，PE 与 PP 的下游种类较多，其中部分具有替代性。其中聚乙烯一半以上应用于膜类（包括农膜、

包装膜等），20%用于注塑吹塑类，另外还有少部分用于管材管件，电线电缆等；聚丙烯 30%用于编织，27%用于

注塑，20%用于 BOPP，10%用于纤维，5%用于 CPP。从终端应用来说可以把下游划分为农膜类、包装膜类（香烟

等）、编织类（水泥袋、粮食袋、包装袋等）、塑料纸品类、改性塑料类（家电-房地产、汽车）等。 
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图 2.21：聚乙烯下游行业占比 

 
资料来源：石科院，产业投研部 

 

图 2.22：聚丙烯下游行业占比 

 

资料来源：石科院，产业投研部 

 

细分来看，农膜行业近几年的年产量增速在下滑，2017 年出现年产量同比下降的情况，2018 年数据显示产

量同比增速为负，这与农民种植意愿相关。10 月底 11 月初农膜开工一般会达到高峰，短期需求仍在，从下个月

之后环比弱化。 

包装膜行业近三年维持 7%左右的增速，2018 年产量同比增速为负，也可以从终端食品制造业、香烟等来推

导包装膜需求情况。今年膜类需求缩减。 
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图 2.23：农膜产量 

 
资料来源：wind，产业投研部 

 

图 2.24：包装膜产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.25：包装膜-食品制造业产成品库存 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.26：包装膜-烟草制造业产成品库存 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

塑料制品产量比去年同期也缩减，而塑料制品的出口量则是好于往年，可以推测国内需求是偏弱的，外围需

求占比提高，出口订单增加部分原因是提前透支了后期需求，赶订单。 



聚烯烃利好因素弱化出现边际利空，关注转折点 

2018.10 

 

13 
 

图 2.27：塑料制品产量 

 
资料来源：wind，产业投研部 

 

图 2.28：塑料制品出口 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

编织行业主要用于水泥、粮食、化肥等，从图中看出化肥今年的产量同比降幅明显，主要是种植意愿不够。

水泥产量比去年也有所下滑，可以认为编织袋对原料需求的支撑也是弱化的。 

图 2.29：编织-水泥产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.30：编织-化肥产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

改性塑料主要用于家电行业（实质上也是考虑房地产）与汽车行业。需要注意的是，塑料（PP）用量在四大

家电中的体量是有区别的，从大到小为洗衣机、冰箱、空调、电视（电视中的塑料主要是 PS），将四大家电的 PP

用量粗略折算下，前 8 个月累计用量同比下滑 5%。 
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图 2.31：改性塑料-家用空调库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.32：改性塑料-洗衣机库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.33：改性塑料-冰箱库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.34：改性塑料-冰柜库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.34：四大家电中 PP 用量折算 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

 

 

汽车行业前 8 个月累计产量增速下降 4.8%，从季节性看下半年产量环比增加，可能利好改性塑料需求，需

要后期验证。 
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图 2.35：改性塑料-汽车产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.36：改性塑料-乘用车库存季节性 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

将上述细分下游行业整合起来看，与往年相比农膜、包装膜、塑编袋、家电改性塑料等需求偏弱，塑料制品

重点在出口上，汽车改性塑料与往年相差不大，环比看，农膜短期开工高峰，11 月之后逐渐转弱，汽车对改性

塑料的需求从季节性上看可能有两点，需要跟踪验证。 

2.3 产业链库存出现分化，聚丙烯短期货紧 

整个产业链库存包括上游、中游、下游环节。上游石化库存处于中位，与 2016 年水平差不多；中游港口库

存 PE 较前期已经有所消化，PP 库存偏低；下游库存普遍不高，维持刚需采购，部分行业产成品库存高。综合来

看，塑料库存主要是上中游库存中性，下游没有投机需求；PP 全产业链库存压力相对小。 

图 2.37：石化库存 

 

资料来源：我的塑料网，产业投研部 
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2.4 聚乙烯产业链利润压缩，聚丙烯通过涨价扩大利润 

聚乙烯生产利润整体压缩，尤其油制路线受成本端抬升导致利润持续下滑，煤制路线利润区间波动；下游加

工正常略低水平。 

聚丙烯生产利润因现货拉涨而迅速扩大，下游产品被动跟涨，BOPP 盈亏平衡，较之前的亏损有改善，胶带

母卷也小有利润，短期价格传导还算顺畅。 

整体看，聚烯烃的产业链利润出现分化，聚乙烯整个产业链利润是压缩的，而聚丙烯通过涨价保持甚至扩大

了利润空间，本质上还是供需的平衡，聚乙烯供应增速压力相对大。 

另外还要关注上游原油价格的走势，中线看涨，对整个石化产业链还是有支撑的。 

图 2.38：原油周线走势 

 

资料来源：文华财经、产业投研部 
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图 2.39：PE 生产利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.40：下游膜类利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.41：PP 生产利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.42：下游 BOPP 利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 

3.四季度行情展望 

3.1  短期现实偏强，预期偏弱，利空因素累积等转折点 

基本面来看，前 3 季度聚烯烃供应增量部分是补充了再生料的缺口，聚乙烯总体供应增速 2%-3%，聚丙烯总

体供应增速-2%。需求端表现比往年弱，尤其是膜类、塑编袋、家电行业中改性塑料这几方面的需求整体偏弱，

在 11 月之前农膜需求尚有支撑，但 11 月之后转弱，仅汽车改性塑料需求与塑编出口量值得跟踪。产业链库存中

性，PP 库存偏低但转产、检修恢复等因素可缓解货源紧张。聚烯烃的产业链利润出现分化，聚乙烯整个产业链

利润是压缩的，而聚丙烯通过涨价保持甚至扩大了利润空间。 

目前看是现实偏强、预期偏弱的情况，利空因素在累积等待转折点。在下半年旺季且下游备货不多的背景下

价格急速拉涨，PP 尤为明显，现在已经打开了进口空间，上方空间有限，且粒粉价差偏高、HD 注塑-共聚价差新
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低等均是边际利空因素。从安全边际来看，四季度聚乙烯的合理价格区间在 9700-9300-9000，线性进口空间已

打开（9700 附近），可认为是上方压力位，从历史上看进口成本加 300-500 是国内价格顶部，即 10000（外

围大量投产背景下应该到不了）。下方看本月下旬农膜开工高位需求较好，低价原料会有支撑（9300），最

后的支撑在油化工成本，保守估计 9000（老装置更高）。目前价格处于顶部区间，操作上等中线布空。四季度

聚丙烯的合理区间在 10800-10300-9500，拉丝进口窗口打开，约 10800-10900，国内现货价格到顶了。往下看，

粉料价格 10300，粒料出口成本 9500 左右，油制生产成本 9000。谨慎看空，操作上等转折点。 

基差方面，标准品基差受现实偏强预期偏弱影响拉大，后期可能还有一小段基差修复行情，但空间不大。 

跨期方面，正套行情进入尾声，塑料 1-5 正套可少做，目标 400，止损 200，或者观望不做。 

跨品种方面，通过平衡表看出聚丙烯的整体供需好于聚乙烯，大的方向适合空聚乙烯多聚丙烯。 
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图 3.1：PE 价格区间估算 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 3.2：PP 价格区间估算 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 3.3：L 主力基差 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 3.4：PP 主力基差 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 3.5：L1-5 跨期 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 3.6：PP1-5 跨期 

 

资料来源：wind，产业投研部 
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图 3.7：L-PP 跨品种价差 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

 

3.2  风险提示 

一是政策上的不确定性，包括中美贸易战后续影响、增值税调整、出口退税提高、汇率变动等，这对产业

具有指导意义，尤其是需求端的变数；二是产业内部的意外检修、投产进度等因素。 
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