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投资有风险 理财请匹配 

 

 

 

能化品种间互相牵制，宜寻找结构性机会   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

 化工品种，每年上半年行情核心围绕去库展开，具体涉及投产预期、

春检、下游需求等。2019H1，甲醇、聚烯烃行情由于对 MTO 预期导致

行情互相牵连，多空分歧大。期间，宏观/原油多次干扰。 

 甲醇装置投产及 MTO 装置投产速度的不匹配，令甲醇上半年行情高度

受限。但甲醇预期走在前面，预期溢价基于 MTO 投产期望，然而高库

存、高进口常态化，甲醇趋向弱平衡，矛盾继续后移。后期，南京诚

志等 MTO 投产落地，或能给行情带来些许转机，但中长期对行情的影

响仍有待评估。 

 PP 共聚挤压拉丝，PE 低压/线性切换及进口问题大。两者比较，仍是

PP 供应结构优于 PE。PP 关联甲醇，限制甲醇高度，而 PE是内忧外患。

整体来看，PP 强于 PE，短期内无法改变，中长期存在品种间替代问题。

后期行情，多空交织。 

 宏观/原油上仍存在不确定性，甲醇、聚烯烃基本面都受到高供应、MTO

装置投产问题困扰，品种间牵扯甚多，月差、关联品种的结构性机会

是优选。下半年行情，对传统较强的 01 合约存有期待，基于产能释放，

PP9-1 反套近期有机会，甲醇短期受限较多，2250-2500 元/吨区间高

抛低吸为宜，遇宏观类突发事件，适当放宽上限。PP、甲醇间相对高

度参考 PP-3MA 走势及 MTO 运行状况。 
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近期报告回顾 

原油高位将有震荡反复 化

工板块回归各自基本面（月

报）201905 

原油高位偏强运行 化工板

块走势分化(月报)201904 

供需格局好转  3 月能化板

块仍有上行空间（月报）

201903 

地缘政治风险支撑  能化

板块仍有上行动能（月报）

201902 

高波动成常态  能化板块

谁主沉浮（年报）201812 
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第一部分 2019 上半年市场回顾 

化工品行情具有一定的趋同性。一季度，往往围绕春节后的去库速度、下游需求等问题展开。二季度，则是

过渡到对春季检修行情的判断。中间，往往穿插预期性行情（比如，投产预期、检修高峰预期等）。 

2019 年 H1 中，烯烃链行情虽然不比黑色等品种波澜壮阔，却多有阶段性小行情，且表现出相同的特征：1）

多空分歧大，行情纠葛，易陷入震荡；2）预期行情，尤其是对 MTO 装置投产方面的预期，使得品种间互相牵制；

3）宏观/原油的影响，即是支撑也是干扰。 

图 1. 2019 年 H1 甲醇、聚丙烯行情表（单位：元/吨） 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

由于甲醇与 PP 行情有一定关联，今年尤甚，且聚烯烃整体走势相似，此处以 PP 行情表暂代聚烯烃，与甲醇

行情联合作比较与分析，见下表： 

表 1. 2019 年 H1 甲醇、聚烯烃行情分析 

 甲醇 聚烯烃 

2019

Q1 
去库 

甲醇的库存水平从年初起就远超往年，，直至 3 月初预期被

证伪+套保盘负反馈的盘面反映激烈 

库存虽高，尚有两油把握去库节奏，但去库不是很顺畅 

预期很好，库存却很高，多空分歧大

预期被证伪了，套保
负反馈，高库存压力
无解；3.21响水事件，
利空液化品

预期仍有但已经弱化，终于开
始去库，然供应高及对后市预
期不佳，再次陷入区间震荡，
多次试探成本线 端午后，原油

助涨，化工板
块回暖+消息
面炒作

中美伊问题
干扰频繁

端午前，宏观/原
油影响+乙烯暴跌，
拖累化工板块

3.15公布
降税事宜

端午后，原油
助涨，化工板
块回暖+消息
面炒作

五一归来，
两油高库存

端午前，宏观
/原油影响，
拖累化工板块

宏观上中美贸易
战缓和，基本面
上有所支撑，但
后市预期不佳

聚烯烃前期皆有非标支撑，后期丙烯
暴跌压制PP、PE下游更早陷入疲态，
行情高度受限，震荡为主

M TO 利润修复+响水后续
（买固抛液）

中美伊问题
干扰频繁
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下游 

1、传统下游屡遭两会、环保、安全检查（3.21 响水事件），

在短期、中长期压制下游开工率，比如甲醛。 

2、下游利润在压缩 

3、3.21 响水事件使得液化品行情收到压制，且利空下游，

因此 3 月末至 4月出现一波“多固空液”行情，配合对 PP-3MA

远近月价差均达到偏低值的利润修复行情 

1、下游恢复速度不理想，同遭遇环保等，压制下游开工率（塑

编）。 

2、PE 下游具有明显的季节性，农膜需求支撑时间较短 

3、降税盘：3.15，国家宣布 4.1 正式降税，市场上对此有部

分提前囤货行为致使 4月存在抛压的小波段行情，然正因为

有一定的提前预期，盘面直接表现为暴跌 

4、中美贸易战使得下游订单前置，令今年下游需求减量 

预期 

18 年底爆出几个 MTO 中交的消息，使得预期溢价相当高其持

续时间很长，主要针对久泰、诚志、鲁西、中安联合等有相

关炒作 

多数装置与 MTO 投产预期相关联，外加恒力（混烷脱氢）、

巨正源（PDH） 

其他 成本端：丙烯自年初开始暴跌，直至 3 月上回涨  

2019

Q2 

去库 
港口虽有去库，但高库存成为常态，且对后期进口量预估较

高；内地，以西北、山东为首，降价以去库 

去库曲折。五一节后，再次累库至相对高位 

下游 环保、安全检查等延续到第二季度，年中进入淡季 农膜先进入淡季，其他下游逐步进入淡季 

预期 

1、MTO 投产预期被证伪，套保盘负反馈开始，高库存压力体

现，盘面暴跌 

2、春检预期炒作失败 

1、恒力 5 月投产落实 

2、投产预期仍带来一定利空效果 

其他 3、Q2 暴跌的乙二醇+5 月暴跌的乙烯，压制甲醇 MTO 利润修复行情延续到 4 月截止 

宏观 

短期，中美贸易战缓和，聚烯烃行情相对稳定，然好景不长。 

5 月：1）美伊问题升级；2）5.6-5.8,美方正式宣布对 2000 亿商品税从 10%提高到 25%；3）五月下，OPEC 可能延长减产协

议、原油库存等问题；4）5.31，特朗普宣布 6.10 对墨西哥输美产品征 5%的税。 

6 月：1）6.7 左右美国财政部宣布对伊朗波斯湾石化工业公司实施制裁；2）6.13 两艘大型液化品货船在阿曼海遭袭击 

五月行情受宏观/原油干扰频繁，端午节前节后面临不同宏观面/消息面，甲醇对伊朗方面消息较敏感。 

资料来源：新纪元期货研究 

    综上所述，除去宏观面/原油的影响，甲醇、聚烯烃行情几波行情都来自于趋同性的基本面——高供应、高

库存、弱下游、MTO 预期。 

 

第二部分 甲醇基本面分析 

一、上下游投产速度不匹配使高供应问题更加突出 

甲醇的高供应源于去年投放产能的释放。截止 2019 年 H1，甲醇总产能达 8339 万吨。2018~2019 年，甲醇装

置累计产能投放达 632 万吨，投产主要集中在主产区——西北、山东。未来产能投放时间不确定性较高。 

表 2. 2018-2019 甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游 投产时间 

山东新能凤凰 3 期 煤制 20  201802 

山东金能 焦炉气 20  201804 

安徽昊源 煤制 扩能 80+  201806 

内蒙古新奥 煤制 扩能 60+  201807 
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 山西晋煤华昱 煤制 60  201808 中 

延安能化 煤制/天然气 60+120 MTO(PP30+PE45)已配套 201809 

内蒙古伊东九鼎 煤（联醇） 10 技改 201809 底 

宁夏长城能化 煤 扩能 12+ 醋酸扩能+7 201810 中 

山东鲁西化工 煤炭 扩能 80+ MTO30 尚未配套 201812 中 

2018 年合计 522   

恒力石化 炼化一体项目 50 醋酸 35+MTBE82，均已投产 201902 中 

宝泰隆 煤制 扩能 60+ 供康奈尔 MTO30，尚未配套 201905 初 

2019H1 合计 110   

山西建滔路宝 焦炉气 扩能 20+  预计 201907 

湖北盈德气体 煤制 50  2019 年 

内蒙古荣信 煤制 135 若投产，部分产能坑可能会供给

久泰 MTO 

2019 年 

榆林荣信 煤制 80 2019 年 

晋煤中能 煤制 30  2019 年 

资料来源：新纪元期货研究 

 

图 2. 甲醇季度产能投放及增速（单位：万吨、%） 图 3. 甲醇季度产能投放-按区域(单位：万吨) 

  

资料来源：资讯公司+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：资讯公司+个人统计 新纪元期货研究 

然而，MTO 产能投放却寥寥无几。2018 年仅延安能化在 2018 年配套 MTO，其余虽赶在年底陆续传出中交消

息（久泰、南京诚志、中安联合、青海大美等），但截至 2019H1，仅久泰 MTO 终于正式投产。期间，延安能化

外采持续到（投产-1903 上供）、神华宁煤外销（1902 末-1904 下）、大唐多伦时而甲醇装置故障时而传出 MTP

要开车、青海盐湖 MTO 开了又停，影响西北行情。 

表 3. 2018-2019 MTO 产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 甲醇产能 MTO 产能 投产时间、配套下游及投产效果 

延安能化 煤制 180 60 
1809 至 1811，MTO 配套(PP30+PE45)及开工负荷逐渐跟上，前期曾有一段时间内外

采甲醇。月均减少约 16 万吨甲醇流通量。 

内蒙古久泰 
煤制 100 自供

+80 外采 
60 

1905 投产，5 月末 MTO 开始提负荷，6 月中甲醇不再外销，聚烯烃产品投放市场

（PP32+PE28）。月均减少约 16 万吨甲醇流通量。然而，山东市场趋弱依旧，拖累

西北市场，久泰投产并未有效提振西北主产区。 

南京诚志 外采 180 60 1906 试车中，等待结果；若投产，乙烯供当地园区用户，丙烯供园区南京金陵粉料
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 等，另有丁二烯及其他产品。纯外采，可以消耗港口甲醇，达到去库效果。月均减

少约 16 万吨甲醇流通量。 

中安联合 170 60 
近期试车，2019 年 6 月底打通流程，7 月试车；若投产，下游配套 PP35+PE35，看

上下配套是否同步 

山东鲁西化工 煤制 90 30 看 1907；若投产，丙烯自供丁辛醇以减少丙烯外采，乙烯可能供给阳煤恒通。 

宁夏宝丰二期 180 60 看 1909；若投产，下游配套 PP30+PE30，看上下配套是否同步。 

青海大美 外采 180 60 
投产时间不明；若投产，下游配套 PP40+PE30，副产 MTBE、C4/C6，，看上下配套

是否同步 

资料来源：新纪元期货研究 

 

二、高产能基数，失效的春检行情 

19Q2 MTO 投产预期大打折扣，但多头也曾有过对春检高峰的预期。仅从检修损失量来看，春检高峰损失量

毕竟 18 年同期，算是个检修大年（含降负、意外检修）。然而，在 18-19H1 一轮甲醇装置投产后，甲醇周均产

量并不低（下图，17-18 年周均产量因负荷调整问题较实际略高），主产区供应高、库存高，只能主动降负降价

以去库。故今年的春检预期炒作不仅时间赶早了（计划/非计划检修量+检修拖延，实际春检高峰是在五月份），

也同样打折扣了。    

图 4. 甲醇周度产量-已剔除 MTO（单位：万吨） 图 5. 甲醇周度损失量（单位：万吨） 

  

资料来源：资讯公司+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：资讯公司+个人统计 新纪元期货研究 

    剔除 MTO 影响后，1907 周均产量，若调入一定意外检修量，应不会超过 90 万吨。2019H2 甲醇周均产量预估

维持在 80-90 万吨。 

三、高库存、高进口在 2019 年会是常态 

2019 年年初起，就已经超出往年正产范围，春节前后直接突破 100 万吨，最高在 3 月初达 110 万吨左右。

如此天量的库存，除了兴兴装置停车一段时间以外，主要是因为： 

其一，外盘装置投产的后续影响+今年外盘装置情况较 18 年相对稳定，2019 年 H1 进口量月均水平提高。18

年，海外装置故障等非计划性检修叠加春检，令进口量水平明显下降。之后，伊朗 marjan 导致的进口增量，给

18 年末行情带来很大的冲击。今年外盘春检情况相对正常，去未来仍将会有伊朗装置投放造成的进口增量问题。
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我们对伊朗问题的看法归为两点：1）原油才是制裁重点，甲醇不是，但可能船期等受到阶段性影响；2）局势越

是不稳定，走量越是要往我国去。 

表 4. 2018-2019 海外甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

国家 企业名称 甲醇产能 投产时间 

美国 OCI 175 1806 底，对我国进口量影响不大 

伊朗 Marjan 165 1809，对我国进口量产生影响时间主要自 1811-1812 起 

伊朗 Kaveh 230 
19Q1 内努力投产，但不太稳定，至 19Q2，多次停车，负荷略低；对我国进口量产

生明显影响看下半年 

伊朗 Busher 165 投产时间不明 

资料来源：新纪元期货研究 

其二，低价甲醇+短期基差机会+相关预期造成的套保盘，导致累库而盘面涨（高进口高库存，但因套保盘+MTO

投产预期支撑等原因流通量低）、去库而盘面跌（预期证伪+套保盘负反馈+高进口持续压制港口+短期被动去库）。 

图 5. 甲醇港库存（单位：万吨） 图 7. 甲醇可流通库存（单位：万吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

进口方面，我国是全球甲醇第一需求国，我国进口来源中东来源占一半以上、东南亚占 3 成左右，部分国外

甲醇去欧美国家，少量去印度等市场。而今年由于国际局势问题，南美偶有不定期的少许增量（委内瑞拉等）；

中东方面，由于伊朗投产产能释放，若无大量非计划检修，中东进口量预估下半年月均稳定在 40-45 万吨上下。

整体进口量水平，下半年预估月均 70-80 万吨左右。 

图 8. 甲醇进口量（单位：万吨） 图 9. 甲醇进口量-按区域（单位：万吨） 
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资料来源：海关 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

港口库存的消耗速度与沿海 MTO 工厂需求+进口量+到港节奏。到港节奏不可控，沿海 MTO 工厂需求则较为稳

定，而进口量方面，间歇性会有国外装置意外停车的滞后影响（6 月中-6 月下，伊朗 ZPC165 一套+沙特 Ar-Razi175

短停），但中长期不改进口量月均水平提高的趋势。因此，下半年甲醇港口库存将长期高于 75 万吨。 

高库存常态令港口价格一蹶不振，沿海烯烃厂需求稳定无新增量且货源充足，基差近期稳定在-50 上下，无

走强趋势。即便盘面波动再大，基差若不主动走强，甲醇就无法脱离震荡格局。 

图 10. 甲醇华东港口价格（单位：元/吨） 图 11. 甲醇 09 基差（单位：元/吨） 

  

资料来源：海关 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

 

四、 传统下游遭遇环保/安全检查+需求差，沿海 MTO 则是利润差 

2019H1，内地下游最为丰富的山东市场因种种原因提不起接货价格，即便西北主产区努力降库、努力限量停

售，港口的江苏下游市场同样如此，再加之港口库存积压，现货价格始终弱势。临近年终，传统下游将进入淡季。 

甲醛方面，环保问题本就断断续续影响山东甲醛，后因 3.21 响水事件，江苏至鲁南范围甲醛工厂被迫停工，

两省积极展开安全检查，致使需求缩量。近期，《临沂市 6 月份重点行业大气污染防治强化管控实施方案》发布，

当地板材限产，使得甲醛厂有一次降负/停车。 

MTBE 方面，成也原油，败也原油。其需求表现可直接观察山东地炼厂甲醇招标价格的起伏。目前，招标价

处于较低价位。 

图 12. 甲醛开工率（单位：%） 图 13. 山东利华益招标价格（单位：%） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：资讯公司 新纪元期货研究 

醋酸方面，2019H1 不复 18 年的辉煌，受上下游价格传导影响，利润一路走低。 

图 14. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 15. MTO 模拟利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

    沿海 MTO 情况不佳，兴兴因利润问题，自 18 年 10 月 15 日起停 MTO 采乙烯，直至 1901 末重启 MTO。之后，

自 1902 下，因乙二醇问题，两家 MTO 均有乙烯端压力，虽然期间只有短期故障降负并无实时性停车，但市场仍

旧担心其利润问题，此利空将延续到下半年。 

五、结论 

上下游投产节奏不一致，奠定了甲醇 2019H1 的主基调——上涨乏力。高供应、高库存，导致甲醇偏弱平衡，

不论是内地还是港口都不具备趋势性上涨条件，现货难以带动基差主动走强。然，预期溢价高+消息面频发等，

令甲醇行情具备一定的弹性及偶尔突破震荡区间的可能性。2019H1，多头看 MTO 预期，空头看高库存高进口+现

货贴水，贯穿始末。进入 2019H2 后，短期内，矛盾继续后移，多空继续博弈，唯 MTO 投产落实可能令行情有所

转折。2250-2500 震荡区间难破，若有宏观/原油等消息面冲击，高点放宽至 2600 左右。 

 

第三部分 聚烯烃市场分析 

 一、 PE 供应压力明显高于 PP，PE 较 PP 趋弱难改 
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 表 5：聚烯烃表需数据汇总（单位：万吨） 

 PP 粒料产量 PP 粉料产量 PP 进口 PP 表需 PE 新料产量 PE 新料进口 PE 表需 

19Q1 550.54 81.91 120.19 661.78 431.98 399.19 826.04 

19Q2 542.5 86.58 122.37 662.20 444.76 413.52 855.98 

19H1 合计 1093 168 243 1504 876.74 812.71 1682.03 

19H1 同比 +5.16% +2.99% +5.96% +5.95% +14.05% +17.09% +15.84% 

注：2019 年 6 月相关数据为估值 

资料来源：海关+个人统计 新纪元期货研究 

    PE 国内 H1 产量预计同比增长 14.05%，而进口预计同比增长 17.09%，较 PP 供应压力大。 

图 16. PP 产量（1906 起为估算值） 图 17.PE 产量（1906 起为估算值） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

    PP 国内供应充足，对进口依赖度逐年下降，主要是一些刚需+高端料进口预估未来进口量稳定在月均 35-40

万吨水平。PE 则不同，对进口依赖度居高不下，进口格局有所变化：美国产能扩张→抢占欧洲市场→把中东（沙

特为主）、东南亚（泰国为主）的货源挤到中国来了。只要美国产能仍在释放，这种情况会继续发生。因此，自

3 月起进口量偏高，预估未来进口量区间较大，高则逼近 150 万吨，低则在 130 万吨左右。一般，PE 进口具有一

定的季节性特征，金九银十前的备货期，可能带来高进口量，且看 8 月份进口情况。 

图 18. PP 进口量（单位：吨） 图 19.PE 进口量（单位：万吨） 

  

资料来源：海关 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 
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二、聚烯烃下游需求不振，去库波折 

聚烯烃整体供应水平较 2018 年同期偏高，故今年两油去库颇为曲折，尤其是 3 月初、五一节后。分品种比

较，PP 下游分散、容纳量较大、刚需为主，库存压力相对小；而 PE 上半年 HD 库存压力骤增进口货堆积，下游

农地膜季节性受限，整体库存压力高于往年。 

图 20. 周度石化库存（单位：万吨） 图 21. 农地膜开工率（单位：%） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

    PP 下游分布虽较 PE 有一定优势，但个别下游情况不佳。以 BOPP 为例，利润虽有，但 19H1 整体负荷水平下

降。年初还是订单充足，利润很好；如今，6 月中，需求低迷，停车检修变多，以牺牲负荷取得利润。其他下游，

比如注塑等皆于年中进入淡季。 

图 22. BOPP 开工率（单位：%） 图 23. BOPP 利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

 

三、PP 供应结构问题：共聚挤压拉丝、PP 粉料替代 PP 粒料 

PP 方面，拉丝、共聚分别代表标品、非标品，从附加值/利润、产品升级、下游需求领域差异上来讲，共聚

会慢慢挤压拉丝。实际情况中，两者的供需变化是聚丙烯行情的重点。 
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18 年底至 19 年年初，PP 共聚-拉丝及收窄至 200 元/吨左右，拉丝标品排产比例提升至约 44%，共聚排产量

相应减少，造成后期标品压力增大、共聚流通货源偏少，而二季度一般是共聚小旺季，市场对共聚货源需求提高，

最终使得共聚-拉丝价差度扩大至 800 元/吨。这样的供需错配也会造成反向结果，比如 5 月-6 月期间，部分煤

化工装置检修令市场上的拉丝供应相对紧缺，共聚的相对优势弱化，共聚-拉丝价差再次收窄，在加上现在处于

年中需求淡季，短期内共聚价格上行受限，对 PP 行情的支撑减弱。 

图 24. PP 生产比例（单位：%） 图 25. PP 共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

    PP 粒粉料价差在 4 月底达到 800 元/吨的高值，创进近两年历史新高，粉料价格优势明显，则会对粒料产生

替代。期间，由于丙烯价格偏弱，粉料利润在第二季度前期不错。 

图 26. PP 粒粉料价差（单位：元/吨） 图 27. PP 粉料利润及开工率（单位：元/吨，%） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

四、PE 供应结构问题：受累 LL/HD 切换+高进口 

PE 方面，全密度装置的切换代表 LL、HD 两个品种压力传导及边际量调节，两者产量合计占 PE 总产量约 8

成，故 LL/HD 的供应变化主导 PE 行情。另外，我国 LL、HD 进口体量较大，受到进口格局变化冲击较大。 

从往年同期供应增速来看，2019H1，LL 压力在国外为主，HD 压力在国内为主。大量的 LL 进口（沙特+泰国）

迫使国内全密度装置转产 HD，但是国内 HD 供应和库存压力也很大（本身量高+18 年内中海油/延安能化投产带来
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的增量），这样就形成了恶性传导：国内 HD 压力大→LL 进口增加→LL 价格下跌→国内全密度装转产 HD→HD

承担压力更大，最终拖累整个上半年 PE 行情重心。 

表 6. LD、HD 表需数据汇总（单位：万吨） 

 LL.产量 LL 进口 LL 表需 HD 产量 HD 进口 HD 表需 

1801-1805 267.62 172.29 439.91 266.38 285.52 551.90 

1901-1905 291.96 221.52 513.48 318.05 326.55 644.60 

同比 +9.09% +28.58% +16.72% +19.40% +14.37% +16.80% 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

     

图 27. LD、HD 供应比较（单位：万吨） 图 28. LD、HD 价格比较（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

五、投产预期 VS 8 月检修高峰，多空交织，后市纷扰 

聚烯烃行情高度有限，除基本面/宏观面因素外，投产预期压制了 PP 行情。投产预期的延后，就是矛盾的后

移，整个下半年都会在投产上做文章，利空为主，但不排除预期证伪的可能性。PE 上全密度装置的投产后的排

产对相关品种影响大，PP 上投产后排产一般先从拉丝开始。 

截止 19H1，PP 产能总计 2366 万吨粒料+587 万吨粉料，PE 产能总计 1831 万吨。从后期投产时间安排来看，

19Q4 压力明显大于上半年。 

表 7. 2018-2019 聚烯烃产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 PP 装置 PE 装置 投产时间 备注 

中海壳二期 40 70 1804-1805 30LL+40HD 

延安能化 30 45 201809-201811 全密度 

2018 年合计 70 115    

卫星石化二期 粉料 15 / 201905 丙烯自供 

南京金陵塑胶 粉料扩能 10+ / 201905 外采丙烯 

恒力石化一期 45  201905 炼化一体项目 

内蒙古久泰 MTO 32 28 201906 全密度 
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 巨正源 PDH 60  201906 倒开车 

2019H1 合计 162 28    

中安联合 MTO 35 30 预计 2019 年 6 月底打通流程，7 月试车 LLDPE 

浙石化一期 90 75 201909-201910 45 全密度+30HD 

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 201910 全密度 

2019H2 合计 155 135   

恒力石化二期  40 2019Q4-2020 年 炼化一体项目 

青海大美 MTO 40 30 2019Q4-2020 年 全密度 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

再看检修，自 7 月中下起至 9 月，神华新疆/榆林/包头、中天合创、燕山石化、独山子石化、大庆炼化等先

后检修，检修高峰均是 8 月。这些煤化工厂检修往往标品紧缺，而两油大厂检修则是令非标品紧缺。 

图 29. PP 月检修量（1906 起为估算值） 图 30. PE 月检修量估算（1906 起为估算值） 

  

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

 

二、 结论 

供应问题+过早的投产预期限制聚烯烃行情高度，PP 强于 PE 的情况仍将持续，投产预期也还没结束。供应

结构上，PP 共聚较 PE 低压情况相对好一些，PE 高进口问题在下半年仍会体现出来，双方下游临近年中淡季均无

亮点。7 月，久泰新料入市，巨正源若开车顺利，也可能释放一定产量，对聚烯烃市场产生一定冲击，尤其是标

品。8 月检修高峰或许有望助涨 19Q3 行情，但变数较多，穿插投产预期及宏观面变化。19Q4 则有供应担忧。 

 

第四部分 品种间联动性分析及后市展望 

 一、甲醇、PP 等品种的联动性对照 MTO 投产/利润情况 

MTO 装置的经济性在近两年内多次受到考验。丙烯端，上半年 PP 成本端崩塌已发生过，拉低 PP，间接限制

甲醇高度。乙烯端，浙江兴兴从去年 10 月中停车后采购低价乙烯替代甲醇（停 MTO 开乙二醇装置）直至 19 年 1
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月底结束。目前，一些内地 MTO 厂家也在考虑外采单体，比如，阳煤恒通在建乙烯端口。未来，烯烃厂原料选择

会更加灵活，对甲醇依赖度下降。另外，自乙二醇上市之后，乙二醇的行情对甲醇行情产生一定干扰。 

4 月底 5 月初，09 合约 PP-3MA 碰极高值 1400 左右。然而，现实中，MTO 利润并不理想，乙烯端压力较大，

故有一波 MTO 利润缩小行情。目前，乙烯单体、烯烃端产品价格较前期均偏弱，MTO 利润不佳，若新 MTO 投产，

仅对甲醇而言，是消耗港口库存，是利多，但不确定因素较多且牵扯多品种，最终市场反应是偏利多还是利空，

暂无定论。 

 

二、烯烃链后市展望 

往年三季度到四季度，化工板块会经历秋检、金九银十，甲醇特殊点，会有气头冬季停车。理论上，整体行

情较上半年会高些，01 合约为偏强合约。分品种看， 

甲醇方面，默认 MTO 利润是顶，成本线是底，成本线已经多次试探，目前主要体现在盘面 PP 限制甲醇高度

上。内地要涨，先得让山东涨起来，西北主产区才好提价；港口要涨，得令港口库存有效去化，若南京诚志投产，

或许有望。除了秋检预期+气头停车传统行情支撑外，甲醇要突破震荡并走出趋势性上涨行情，需要现货强势起

来，终究得看 MTO 投产情况。 

聚烯烃方面，粗略看，是对投产及 3 季度检修高峰皆有预期，但今年不仅是上下游品种牵制较多，同品种内

部替代问题也很大，实际行情复杂程度上升。 

其一，基于 MTO 及配套下游投产事宜，关注甲醇 PP 联动性、产量释放问题。 

其二，虽然 PP 强于 PE，但 PP 自身行情也并没有好到哪里去（比如，塑编、BOPP）。 

其三，三个替代性问题。1）注意 PP 粉料对 PP 的替代性；2）LP 价差长期缩小，PE 低压替代 PP 注塑会发生，

此量难以统计。3）海外再生料可制成新料再往国内输送，长远来讲，PE 再生方面问题会体现出来，对 PE 是利

空。 

特殊情况，MTO 投产时间易延后，令上半年矛盾从 05 合约转移到 09 合约，而下半年是否再向后面 01 合约

转移，暂无定论，对甲醇聚烯烃行情都可能造成一定影响。 

贸易战方面，甲醇关注伊朗方面发货是否正常；聚烯烃关注下游订单、塑料制品出口方面，贸易战情况若恶

化，下游会有赶订单、抢出口情况。 

 

策略推荐： 

品种间牵扯甚多，月差、关联品种的结构性机会是优选，将在中产期体现基本面逻辑。 

1、月差，化工品种 01 合约本就为为偏强合约，中长期 9-1 价差缩小可期。聚烯烃，看新产品投放市场+投

产预期压制 09 合约，尤其是价格相对较高的 PP 上，安全边际参考 16 年 91 价差走势为上限（逼仓-特殊情况）；

甲醇，看 01 合约季节性强势程度。 
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2、跨品种，中长期关注 MTO 装置运行情况，等待驱动，PP-3MA 逢高空可能有机会。 

3、短期，甲醇 2250-2500/2600 元/吨区间震荡，高抛低吸。 

风险提示： 

1、宏观事件频发，影响油价波动，对化工品种重心产生影响，扰乱化工行情。 

2、聚烯烃：多空交织，91 正反套切换快。 

3、甲醇：虽有 PP 限制高度，但作为液化品，波动幅度较大，不排除对消息面反应过激。 

图 31. 09PP-3MA（单位：元/吨） 图 32. PP9-1 价差（单位：元/吨） 

  

资料来源：新纪元期货研究 资料来源：新纪元期货研究 
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