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 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。 
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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。 

 

  



 

21 
 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


	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

	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
	2.2  需求同比往年弱化，短期需求尚在未来存变数
	2.3 产业链库存出现分化，聚丙烯短期货紧
	2.4 聚乙烯产业链利润压缩，聚丙烯通过涨价扩大利润

	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
	3.2  风险提示

	免责声明

