
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2019 年 11 月 22 日】 

     

品种研究 
 
聚烯烃：PP 供应压力终于兑现，PE 基差转正略有支撑 

 

张伟伟 

分析师 

执业资格号：F0269806 

投资咨询证：Z0002792 

电 话：0516-83831165 

Email： 

zhangweiwei@neweraqh.com.cn  

 

中国矿业大学理学硕士，郑商所高

级分析师，主要负责棉花、白糖、

天胶及能源化工等品种的分析研究

工作，精通产业链，善于结合基本

面与技术面把握商品运行趋势和节

奏。  

 

杨怡菁  

分析师 

执业资格号：F3061802 

电 话：021-20267528 

Email： 

yangyijing@neweraqh.com.cn 

 

Hofstra University 金融学硕士，

主要负责尿素、甲醇、聚烯烃等品

种的分析研究工作，精通煤化工产

业链，擅长基本面分析，把握行情

节奏。 

 

 

 

一、回顾及观点 

一周回顾：截止本周四，PP01 收于 7941 元/吨（-13，-0.16%），15 价差收于 429 元/吨

（*56）；L01 收于 7180 元/吨（+95，+1.34%）；P-L01 价差收于 761（+108）。 

 

近期，聚烯烃随化工整体重心下移，两油去库进程滞缓亦有所拖累。基本面上，两者略

有分化：PP 下半年投产的新装置趋于稳定，产量逐渐释放+检修复产，11-12 月供应压力逐步

上升，基差明显收窄。PE 由进口挤压国内带来的弱势基本面并无改变，但利空多数被盘面消

化，PE 盘面在共振下跌过程中略快于现货，致使近日基差由负转正。虽不至于扭转结构变成

稳定的 contango，但短期不失为一个支撑点。 

 

近期聚烯烃已开始逐步移仓换月，令 01 空头向 05 转移。在以上前提下， 

1）PE 方面，01 合约在短期内于 7000-7200 区间靠下沿会有反弹，暂不破底。中长期，

仍是供应结构不良+投产压力，看空趋势不变。 

2）PP 方面，远近月走势会有所分化。同 PE 一样，短期内，换月也给予 PP01 合约反弹空

间，但盘面重回 8000 以上并维持该价位较难；中长期供应压力+投产预期将主要落实在 05 上

面，不论换月与否，05 合约承压会更明显。 
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二、 基本面分析 

一、11 月起，新产能投放压力开始兑现： 

表 1. 2019 年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 

恒力石化一期 45  1905 / 

内蒙古久泰 MTO 32 28 全密度 1906-1907 正常 

中安联合 MTO 35 35 全密度 1908 投产；8-10 月多次故障短停 正常 

巨正源 PDH 60 / 190927 出合格丙烯，国庆开一条 PP 线，10 月中开第二条 PP 线 已开车 

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 全密度 1909-1910 外采甲醇 

大唐多伦 46  1909 下旬重启 正常 

恒力石化二期 40 一期 40HD 201911 底试车 PP，最快 12 月出产品；HD12 月初试车 / 

浙石化一期 90 75 2019 年底或 2020 年 45 全密度+30HD 

利和知信 30  2019Q4 不确定 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020 年 不确定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

目前，中安联合、宝丰二期、巨正源等新装置运行趋于稳定，新产能释放压力开始兑现。消息面上，恒力二期预计 11 月底试

车 PP，最快 12 月出产品，一期 HD 按原计划 12 月初试车。本来 PP 今年投产压力就比 PE 明显，该消息一出，更是雪上加霜。 

    若计入恒力新产能，PP 年末产能将达到 2471 万吨（季度+5.55%，+10.86%），PE 年末产能将达到 1936 万吨（季度+3.75%，

+7.38%） 

图 1. PP 季度产能与增速（单位：万吨，%） 图 2. PE 季度产能与增速（单位：万吨，%） 

  

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、11-12 月复产为主，供应压力回升 

图 3. PP 检修损失统计（单位：万吨） 图 4. PE 检修损失统计（单位：万吨） 
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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 

经个人统计，11 月 PP 损失量约 15 万吨，PE 损失量约 7 万吨；12 月预估 PP 损失量 8+万吨，PE 损失量偏少。11-12 月，复产

为主，联泓、蒲城检修均已完成，后期无较大产能检修，多为小产能短修。 

表 2. 聚丙烯检修汇总（单位：万吨） 

PP 检修产能 停车原因 停车时间 开车时间 停车天数 损失量 

辽通化工 6 故障停车 2019-11-1 待定 待定 待定 

兰州石化 30 故障停车 2019-11-2 2019-11-12 10 0.91  

宁波富德 40 临时停车 2019-11-3 2019-11-9 6 0.73  

联泓集团 20 计划检修 2019-11-5 2019-11-17 12 0.73  

福建联合 12 临时停车 2019-11-6 2019-11-11 5 0.18  

抚顺石化 30 计划检修 2019-11-9 2019-11-16 7 0.64  

中天合创 35 气相法-产粉料 2019-11-12 / / / 

蒲城清洁能源 40 计划检修 2019-11-14 2019-11-21 7 0.85  

茂名石化 17 故障停车 2019-11-19 2019-11-21 2 0.10  

扬子石化 10 计划检修 2019-11-20 2019-11-28 8 0.24  

广州石化 6 计划检修 2019-11-20 2019-12-5 15 0.27  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

表 3. 聚乙烯检修汇总（单位：万吨） 

PE 厂家 装置属性 检修产能 停车原因 停车时间 开车时间 停车天数 损失量 

扬子石化 HD 7 计划检修 2019-11-4 2019-11-13 9 0.19  

兰州石化 LD 20 计划检修 2019-11-4 2019-11-13 9 0.55  

兰州石化 HD 10 计划检修 2019-11-4 2019-11-13 9 0.27  

中天合创 LD 12  2019-11-5 2019-11-18 13 0.47  

大庆石化 LL 6  2019-11-7 2019-11-13 6 0.11  

茂名石化 LD 11 停车待料 2019-11-12 2019-11-20 8 0.27  

抚顺石化 HD 35  2019-11-12 2019-11-14 2 0.21  

中海油壳牌 HD 40  2019-11-12 2019-11-18 6 0.73  

蒲城清洁能源 全密度 30 计划检修 2019-11-14 2019-11-21 7 0.64  

中沙天津 LL 30 临时停车 2019-11-18 2019-11-25 7 0.64  

茂名石化 LD 25 计划检修 2019-11-20 2019-11-25 5 0.38  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、两油去库滞缓 

截止本周四，两油库存约 67.5 万吨，处于中性水平。近期一直在 70 万吨左右徘徊，库存去化困难，加之年末需求趋弱，若

长期如此，两油将倾向于降价排库。 

图 5. 聚烯烃石化库存（单位：万吨） 
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资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

四、下游数据一览 

 

图 6-9. PP 下游开工率及 BOPP 利润（单位：%，元/吨） 
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表 4. PP 下游开工率周度变化（单位：%） 

 11.14 开工率 11.21 开工率 变化 

塑编 58 58 0 

BOPP 61 61 0 

注塑 59 59 0 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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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 

 

表 5. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  11.14 开工率 11.21 开工率 变化 

LLDPE/LDPE 

农膜 66 64 -2 

包装膜 57 57 0 

单丝 54 54 0 

薄膜 57 57 0 

HDPE 
中空 56 56 0 

管材 50 49 -1 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 10-13. PE 下游开工率（单位：%） 

  

  

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 

 

45

50

55

60

65

70

75

80

85

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

卓创-BOPP开工率%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

8000
8500
9000
9500

10000
10500
11000
11500
12000
12500

Ja
n/1

8
M

ar
/1

8
M

ay
/1

8

Ju
l/1

8

Se
p/1

8
Nov/

18

Ja
n/1

9
M

ar
/1

9
M

ay
/1

9

Ju
l/1

9

Se
p/1

9
Nov/

19

BOPP利润

BOPP利润 华东拉丝 厚光膜华东

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

农膜开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

包装膜开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

HD中空开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

HD管材开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 6 

 

五、聚烯烃主要矛盾对比 

（一）、库存对比 

截止本周四，PP 石化库存 38.75 万吨，处于中性偏高水平；PE 石化库存 28.75 万吨，处于偏低水平。分项来开，PP 标品拉丝

库存 13.51 万吨，处于较高水平，且随着新装置稳定运行，标品量或有提升空间，11-12 月压力较大；PE 标品 LL 库存 10.77 万吨，

非标 HD 库存 11.86 万吨，皆处于较低水平。 

图 14-17. 聚烯烃分项库存对比（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 

 

（二）、价格结构对比 

价格结构上，PP 粉料依旧是下边际，目前垫底，进口成本走跌，整体价格重心下移。标品拉丝和粉料联动性走弱，价差 300-400

元/吨左右，粉料利润下降，无明显替代品优势；共聚-拉丝价差走强至 580 元/吨左右，处于偏高位置，标品压力明显。虽因短期

价格重心下移，致使盘面反弹，但基差的走弱不容忽视，从+500 至+350 左右，PP 后期供应压力已逐步体现在盘面上。 

图 18. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 19. PP01 基差（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 

 

因 LL\HD 库存压力较轻，比起 PP，PE 从盘面到现货皆略显抗跌。下限以进口成本加上杂费，还在 7000 元/吨以上，但有 790

元/吨左右偏低报价，则折算为 6825 元/吨。近期，因盘面跌得较快，基差反而由负转正，约+50 左右。基本面趋弱难改，但正基
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差+低库存缓和了跌势。若能企稳，盘面会在 7000-7200 元/吨区间弱势震荡，暂不破底，顺下沿偶有反弹。 

图 49. PE 华北各品种均价（单位：元/吨） 图 50. PE 华北基差（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 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望： 

1）PP，中长期供应压力体现在 05 合约上，仍有投产预期。 

2）PE，供应结构不良，中长期弱势不改，并持续受贸易战影响。    

短期展望： 

1）PP，新产能释放的供应压力逐渐兑现，短期 01 压力较大，难回 8000 或站稳 8000，换月后，压力顺移至 05 合约。11 月末

-12 月初，看恒力二期投产情况。 

2）PE，利空皆已知，低库存+短期正基差给了盘面支点。基本面虽弱势不改，但 01 盘面在 7000-7200 内低位可有反弹，维持

弱势震荡不破底状态。   

2.操作建议 

1）PP: 05 合约反弹短空。 

2）PE：01 合约于 7000-7200 区间震荡。 

3.止盈止损 

风险提示：中美贸易等宏观事件影响、新装置消息面影响；注意换月，策略宜短。 
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投资有风险 理财请匹配 8 

 

 


