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投资有风险 理财请匹配 

 

烯烃链：甲醇咸鱼翻不了身，聚烯烃平稳过度   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

 7 月行情概述：甲醇方面，高库存压制下，期现货均无冲高动力。

7月仍是高进口，港口去库无望；内地港口低价博弈，皆无起色。

聚烯烃方面，检修高峰已过，装置重启时间略有差异。但两者皆是

利多出尽，进入年中淡季。行情平淡，回归 PP 强于 PE 的格局，期

价波动主要受原油干扰和盘面节奏影响。 

 基本面：甲醇方面，8月起，供应回升压力+MTO 需求回归，但内地

亏损+港口高库存难解格局下，颓势难改。聚烯烃方面，8月起，供

应回升压力+投产预期，情绪偏空，但基本面处于年中淡季且暂无

明显供需矛盾。换月加速，烯烃链 01 合约为传统强合约，目前远

月需求尚未证伪。 

 策略：甲醇方面，近月高度有限，换月挤仓，暂规避；远月中长期

预期向好，但先要解决高库存问题，否则多空皆不顺手。聚烯烃方

面，PP7400 点暂稳，但 7600-7700 点左右不宜追高；PE7000 点被

测试中。 

 风险提示：中美关系恶化、原油端波动、海外疫情反复。 
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近期报告回顾 

烯烃链：甲醇去库道阻且

长，聚烯烃扩产高峰再袭

（中报）2020H1 

烯烃链：PP 炒作昙花一

现，甲醇远近月分歧（月

报）202005 

烯烃链：海外疫情拐点未

现，后市不确定性增大

（月报）202004 

烯烃链：疫情反复，走势

破朔迷离（月报）202003 
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第一部分 7 月市场回顾 

2020 年 7 月，WTI 原油月初重回 41 美元/桶、下旬冲刺 42 美元/桶，随后回落。月内原油波动仍对能化品

种产生一定影响，但影响程度逐步减弱。7.30 夜盘，原油暴跌至 39 美元/桶时，能化体现出较强的抗跌性。 

图 1. MA2009 行情走势（单位：元/吨） 图 2. PP2009 行情走势（单位：元/吨） 

  
资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

甲醇方面，月初在油价提振+外盘检修+神华新疆外采预期支撑下，曾突破 1800 点至 1863 点。但好景不

长，内地亏损+港口高库存+海外高进口的弱势基本面拖累下，盘面难以维持强势，回落迅速。月中遭遇斯尔邦

MTO 检修，空头主动增仓打压下，向下期现回归，逾 100 点跌幅去消化利空，至月末低位 1700 点左右。港口高

库存仍是核心矛盾，持续压制盘面高度，对外盘故障/临停消息反应钝化。 

聚烯烃方面，月内行情主要受原油波动及换月节奏影响，库存中偏低水平，无实质性利多，也无向下驱

动。PE 伊朗船仍无法靠泊，该问题恐延续至 8 月，给后市行情埋下隐患。固体先后利多出尽，回归 PP 强于 PE

的格局。截止 7.31,09P-L=+650。 

因基本面强弱势对比，烯烃链体现出固强液弱。截止 7.31,09PP-3MA=+2463。7 月下旬起，烯烃链已有换月

迹象，预计 8 月初换月加速。 

图 3.09PP-L（单位：元/吨） 图 4. 09PP-3MA（单位：元/吨） 

 

 
资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 
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第二部分 甲醇基本面分析 

一、价格结构分析： 

1、内地：亏损成常态，低价辐射广 

图 5. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 6. 甲醇样本库存（单位：万吨） 

  
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 

西北方面，样本库存于下旬重回 30 万吨以上水平（隆众），主要是内蒙、新疆、陕西装置于 7 月下旬/8

月初重启。内蒙方面，荣信、易高、新奥陆续重启，北线价格跌破 1300 元/吨，剔除焦炉气装置，低价 1270 元

/吨（荣信）；新疆方面，广汇 120 万吨将于 8 月初提前重启，还有投产预期，届时新疆供应压力增大；陕西方

面，兖矿榆林能化重启后，陕北价格大跌，低价 1260 元/吨（榆林凯越）。装置集中重启→价格承压→继续亏

损→提负不可持续，依旧是死循环。本月，西北主产区再破新低，情况较二季度更为糟糕，预计 8 月初延续弱

势整理。 

图 7. 内蒙甲醇利润（单位：元/吨） 图 8. 山东甲醇利润（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 

山东方面，明水检修、兖矿降负、滕州凤凰末临停、盛隆化工持续停车等，鲁南供应趋紧，仍维持较高价

格水平。但鲁北装置多余 6 月内检修完毕，需求端偏空情绪，月末鲁北招标价低至 1470 元。当地，甲醛需求受

环保压制，月中受斯尔邦 MTO 停车影响，7 月供增需减、情况欠佳。月末，斯尔邦 MTO 即将重启，预计能对山

东价格有所支撑。 
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受西北等地低价传导影响，山西价格也跌破新低至 1400 元/吨。河南约 1450 元/吨，当地多套装置停车或

退城入园，依旧是低洼地代表；月末中原乙烯 MTO 停车大修且中原大化外销甲醇，当地价格恐长期承压。安

徽、川渝等地，则受周边市场拖累+进口货源冲击，低价徘徊。 

整个内地市场，是低价互相倾轧的状态，未来或许有产能淘汰。 

2、港口：曾寄希望于外盘拉动港口，但无果 

比起较为惨烈的内地，港口价格虽受高库存压制，但期价的低估值逻辑托底+外盘时不时传来临停的消息，

令港口始终维持窄幅震荡，月内多数时间在 1600 元/吨以上，且基差自-200 以下走强至-130 左右。近期，虽说

外盘提涨，间接支撑港口价位，但目前仅停留在消息面影响上，短期的外盘故障/临停尚不足以对基本面产生中

长期影响。 

图 9. 江苏甲醇价格（单位：元/吨） 图 10. 甲醇 09 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 

在持续一个季度的港口高库存压力下，港口倒流内地概率始终存在。以港口至山东套利为例，5 月底-6 月

上旬，套利窗口曾短暂打开过；7 月内，套利窗口关闭。继续关注港口倒流内地的可能性，这既是港口去库的

途径之一，也是港口与内地价格的博弈。 

图 11. 太仓-山东区域价差（单位：元/吨） 图 12. 甲醇价格结构（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 

3、价格结构 

截止 7 月末，基差、月差均统一 Contango 结构。港口方面，期货仓储费 1.5 元/吨不变，较华东华南库区

现货仓储费便宜，已吸引大量仓单注册。内地方面，河南依旧是洼地，目前暂无厂库仓单。 
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二、供应分析： 

1、国内：预计 8 月供应压力回升 

表 1. 2020 年 7-8 月甲醇检修表（单位：万吨） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

新奥集团 60+60 煤（单醇） 60 2020-6-10 2020-7-30 50 故障检修 

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40 2020-6-20 2020-7-20 30 推迟检修 

宁夏和宁（捷美丰友 ） 煤 30 2020-6-24 2020-7-19 25 NEW 提前 

陕西延长中煤榆林 煤 180 2020-6-24 2020-8-8 45 推迟检修 

七台河宝泰隆 10+60 焦炉气 10 2020-6-27 2020-7-15 18 NEW 

四川川维 77+20+15 天然气 77 2020-6-28 2020-7-13 15 降负消缺 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90 2020-6-29 2020-7-21 22 故障降负 

新疆广汇 60+60 煤（单醇） 120 2020-7-1 8 月初 31 提前重启 

内蒙古易高（20+10） 煤 10 2020-7-1 2020-7-30 29 推迟检修 

中煤陕西榆林能源 煤 180 2020-7-1 2020-8-1 31 计划检修 

宁夏宝丰能源集团 150+22 煤 172 2020-7-1 2020-7-31 30 NEW 推迟 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 14 2020-7-6 2020-7-23 17 计划降负 

河北华丰 焦炉气 15 2020-7-6 2020-7-16 10  

陕西兖矿榆林能化 60+70 煤（单醇） 60 2020-7-6 2020-7-26 20 NEW 

陕西兖矿榆林能化 60+70 煤（单醇） 70 2020-7-6 2020-7-26 20 NEW 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2020-7-16 2020-8-15 30 NEW 

天津渤化永利化工 煤（联醇） 50 2020-7-16 2020-8-1 16 配套醋酸降负 

陕西煤化能源有限公司 煤 60 2020-7-20 2020-7-22 2 故障检修 

山东明水大化（30+60） 煤 60 2020-7-22 2020-8-6 15 NEW 推迟 

山东新能凤凰（36+36+20） 煤 36 2020-7-26 2020-7-28 2 临时停车 

山东新能凤凰（36+36+20） 煤 56 2020-7-26 2020-8-5 10 临时停车 

甘肃华亭中煦 煤（单醇） 60 2020-7-27 2020-7-30 3 故障检修 

内蒙古大唐多伦煤化工 煤 168 2020-7-28 2020-9-11 45 计划检修 

河南鹤壁煤化工 煤 60 2020-7-28 2020-8-4 7 临时停车 

河北定州新天鹭 10+25 焦炉气 35 2020-7-28 2020-7-31 3 临时停车 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 14 2020-7-28 2020-9-6 40 降负 

云南先锋解化（昆明） 煤（单醇） 50 2020-7-30 2020-8-29 30 故障检修 

内蒙古鄂尔多斯乌世林化工 煤 30 2020-8-3 2020-8-28 25 计划检修 

陕西长青能源化工 煤 60 2020-8-5 2020-8-25 20 计划检修 

山东华鲁恒升 煤 100 2020-8-10 2020-8-25 15 配套醋酸检修 

新疆心连心 煤（联醇） 15 2020 年 8 月中 待定 20 计划检修 

安徽华谊 煤（单醇） 50 2020 年 8 月下 待定 15 配套醋酸检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

7 月末-8 月初，西北地区装置陆续重启，预计供应压力回升。虽有部分新增故障/临停，但杯水车薪。按个

人统计，7 月甲醇周产量（剔除 MTO）维持在 80-85 万吨左右，预计 8 月周产量将超过 85 万吨。 
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剔除 Q1 疫情爆发阶段，自 Q2 内地装置亏损起，对应周产量范围再 80-85 万吨以内，一直持续至 7 月末，

故认为周均 85 万吨产量以上的偏高负荷对内地来讲是不可持续的，降负、重启推迟等情况或许会增加。目前，

山东国宏于 7.28 起再次降负至双炉运行。 

投产方面，西北新增陕西精益 25 万吨、山东新增恒信高科 20 万吨，两者初期开工负荷均不高。新疆天业

一期 20 万吨停车中，二期 30 万吨预计 8 月初投产。截止 2020 年 7 月，甲醇有效产能总计 8471 万吨。 

表 2.2020 年甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游/备注 投产时间 

新疆心连心 煤联醇 15 技改 新疆心连心能源化工有限公司调结构产业升级改造项目 20191219 出产品 

兖矿榆林二期 煤 60 项目计划配套 50 甲醇制聚甲氧基二甲醚（DMMn） 19 年底-202002 初 

安徽临泉三期 煤单醇 30 / 2020 年 5 月底 

宁夏宝丰二期 煤单醇 180+40 
二期 MTO60 已经配套并一直外采 

自 2020 年 6 月第二周起，不再外采 
20 年 5 月下/6 月初 

陕西精益化工 煤单醇 25 / 2020.6.28 投产 

山东恒信高科 焦炉气 15 山东恒信集团焦化有限公司的退城入园项目 7 月底投产 

新疆众泰 焦炉气 20 / 2020.6.14 点火 

新疆天业二期 煤单醇 30 / 
试车中，预计 2020 年 7

月底 

九江心连心 煤单醇 60 考虑配套 20 二甲醚 2020 年 8 月 

烟台万华  60 自供 20，外销 40 2020 年 9 月 

山西中信 煤单醇 20 / 2020Q3 

神华榆林 煤单醇 180 
已配套 MTO 并一直外采 

神华榆林循环经济煤炭综合利用项目一阶段工程 
2020Q4 

河南心连心 煤 60 一分厂搬迁改建项目 2020Q4 

河南延化 煤 30 一分公司退城入园 2020H2 

内蒙古金诚泰 煤 60 / 2020H2 

贵州织金煤化工 煤单醇 180 MTO60=30PE+30PP 202012 

广西华谊化工 煤单醇 80 50 醋酸+70 乙二醇 202012 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

图 13. 甲醇分区周损失量（单位：万吨） 图 14. 甲醇周产量统计（未剔除 MTO）（单位：万吨） 

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

0

2

4

6

8

10

12

5

10

15

20

25

30

35

40

Ju
l-1

9
Aug-

19
Se

p-1
9

Oct
-1

9
Nov-

19
Dec-

19
Ja

n-2
0

Fe
b-2

0
M

ar
-2

0
Apr-2

0
M

ay
-2

0
Ju

n-2
0

Ju
l-2

0
Aug-

20

周损失量-个人统计（未剔除MTO）

西北 华北 华中 西南 华东 东北 华南

70

75

80

85

90

95

100

Ja
n-1

7
Fe

b-1
7

M
ar-1

7
Apr-1

7
M

ay-
17

Ju
n-1

7

Ju
l-1

7
Aug-1

7
Se

p-1
7

Oct
-1

7
Nov-

17
Dec-

17

周产量总计-个人统计（剔除MTO）

2017 2018 2019 2020



 

 

投资有风险 理财请匹配 7 

2020 年 8 月中国期货市场投资报告 

 
2、国外：外盘装置故障增多，存秋检补量的可能性 

据海关统计，6 月甲醇进口 127.42 万吨（+20.26%，+40.49%），上半年累计进口 597.8 万吨

（+28.61%）。二季度，外盘装置开车较顺+海外抛货至中国+伊朗有新投产进口增量，4-6 月月进口皆超过百万

吨，符合预期。据船报，7 月进口预估 115 万吨左右。月内，马油、中东、南美个别装置故障/临停将影响 8 月

进口量。 

图 15. 甲醇外盘价格（单位：美元/吨） 图 16. 甲醇进口量（单位：万吨） 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：海关+个人预估 新纪元期货研究 

 

图 17-20. 甲醇进口分项（单位：万吨） 

  

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

分区域来看， 

中东：6 月进口量 78.83 万吨，环比+15.39%，。1）伊朗：6 月进口量 31.87 万吨。18-19 年，伊朗

marjan+kaveh 投产后，40 万吨量级是伊朗整体开工负荷稳定前提下的进口高峰值。2020 年 5-6 月，伊朗

busher+kimiya 装置正式运行，若新装置开顺，未来伊朗进口量将更上一个台阶。考虑到地缘政治因素而分流
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去阿联酋等的部分进口，伊朗实际月进口高位水平应在 50-60 万吨。目前，Busher165 于 7 月中旬停车，尚未

重启。目前，伊朗货价格依旧偏弱，约 140 美元/吨 2）非伊：6 月进口量 46.96 万吨，环比+34.55%，主要增量

来阿联酋+阿曼。非伊国家，比如阿联酋，自 18 年 11 月——即伊朗制裁起，月进口量走势与伊朗相近，很明显

阿联酋就是伊朗的马甲。截止本周四，CFR 中国均价 167.5 美元/吨（月+10），折算 RMB1447 元/吨；按高价

190 美元/吨计算，亦有进口利润。 

东南亚：6 月进口量 29.42 万吨，环比+46%。5-6 月，东南亚装置整体开工稳定，仅马油大装置计划小停

10 天左右。但好景不长，马油自 7 月上旬起再发故障，致使东南亚美金价飙升；新西兰 methanex 部分产能于

月底临停，影响对东南亚本地及对中国输出。短期内，预计东南亚价格维持高位运行+8 月东南亚进口缩量。截

止本周四，CFR 东南亚 227.5 美元/吨（月+45）。 

南美：6 月进口量 19.17 万吨，环比+6.98%，特立尼达减量明显，委内瑞拉增量明显。因梅赛尼斯于 3 月

中下起关停特立尼达+智利各一套装置，加之 MTHL 二季度开工负荷偏低，南美月进口量水平小幅下降。委内瑞

拉方面，自 19 年 Q1 起，制裁影响越发明显，对中国、欧美输出增加，本月进口 12.23 万吨。目前，因月末特

立尼达 MTHL 一套 190wt 装置临停，恐影响对北美/西欧输出，故引起欧美价格拉涨。 

欧美：俄罗斯主流装置计划 8-9 月检修+特立尼达 MTHL190wt 临停，供应减量预期令欧美价格月末飙升。

Methanex8 月份北美 CP 价格为 276 美元/吨（月持平）；亚洲地区甲醇 CP 价格(非折扣合约价格)为 245 美元/

吨（月+30）。梅赛尼斯调涨亚太价格，却并未调整北美价格，耐人寻味。截止本周四，FOB 美湾 227.39 美元/

吨（月+40.13），FOB 鹿特丹 186 欧元/吨（月+27）。 

图 21. 甲醇进口利润（单位：元/吨） 图 22. 梅赛尼斯甲醇月合同价（单位：美元/吨） 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

    按进口预报上来看，8 月暂无明显进口减量迹象。按外盘价格来看，甲醇进口依旧有利润。若要实现降进

口+去库，必须先打掉进口利润。否则，即便外盘拉涨也带不动国内港口价格。另外，欧美需要中长期拉涨，才

能使得梅赛尼斯甲醇套利转向、对我国输出减量。 

表 3. 2020 年 5 月起海外装置检修（单位：万吨） 

区域 厂家 产能 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug/Sep-20 

中东 

伊朗 Busher 165 5 月上旬起运行较稳定  7.14 起停车检修 15 天，已恢复 

伊朗 Kimiya 165 调试 6 月初正式投产   

伊朗麻将 165     

伊朗 ZPC 330   7.14-7.19，2#临停  
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 阿曼 SMC 130  6.28-7.3 短停   

沙特 IMC 120   7.20 故障停车，未重启 

东南

亚 

文莱 BMC 85   7.1 检修至 7 月第四周  

马来 Petronas 235  
大装置 6 月初计划检

修约 10 天左右 

大装置 7.8 晚间故障，未重启 

小装置 7.18 左右临停 3 天 

新西兰 Methanex 242   7.28,大装置 90wt 部分意外停车，未重启 

南美 

特立尼达 MHTLx5 403 两套小装置长期停车 负荷偏低 7.24 一套 190wt 临停，未重启 

特立尼达 Methanex 265 3 月中旬起，泰坦 85wt 无限期停车 

委内瑞拉 Metorx2 233 
5 月初因出口库受阻，

降负至 65% 

6.19 一套 75wt 故障停

车，仅余一套开工 
仅余一套装置正常运行 

智利 x2 176 4 月起，智利 84wt 装置(Cabo Negro IV)无限期停车 

其他 

 

美国 Celanese 130  6.28-7.2 停车   

俄罗斯 TOMSK 100    计划 9 月检修 

俄罗斯 Metafrax 120    
计划 8 月初至 9 月中

旬检修 

挪威 Statoil 90 5 月中上旬计划检修    

投产 
特立尼达 Caribbean  100 推迟投产 

印度 Nanrup 16.5 推迟投产 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、库存分析： 

表 4. 甲醇港口库存（单位：万吨） 

日期 江苏 
浙江（嘉兴和宁

波） 
广东 福建 广西 沿海地区库存 库存变化 

2020-7-2 78.9 32.7 15 4.9 2 133.5 5.6 

2020-7-9 81.4 29.6 15.6 4.7 2 133.3 -0.2 

2020-7-16 87.05 31.7 15 5.5 1.8 141.05 7.75 

2020-7-23 92.1 27.47 14.9 5.4 1.6 141.47 0.42 

2020-7-30 92.3 29.14 18.7 3.9 3.2 147.24 5.77 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

前期报告中，已指出 4-7 月连续月进口逾百万吨压力，超出港口外采 mto 消化能力，中长期累库的结果是

必然的，且该矛盾讲延续到 MA2101 合约上。截止本周四，港口库存 147.24 万吨，已超过 19Q3 记录。华东主流

及部分非主流库区均接近罐容饱和，华南地区也已至库存高位。 

目前，8 月上半月船货预报量逾 60 万吨，依旧是偏高的进口水平，8 月上旬暂时看不到库存拐点。 

图 23-26. 甲醇港口库存分项（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

四、下游分析： 

1、MTO： 

7 月末，预计斯尔邦 MTO 重启，但中原乙烯 MTO 检修，多空交替，行情难辨。但斯尔邦若按时重启，对山东价格有一定

支撑，且能分担掉港口部分压力。 

表 5. MTO 装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

宁波富德 60 2020.2.17 起至月底重启 约 8.2 万吨甲醇需求损失 

浙江兴兴 60 2020.3.3 起检修，4 月初重启 约 16.3 万吨甲醇需求损失 

斯尔邦 80 2020.3.25 起检修 5 天 约 3.6 万吨甲醇需求损失 

山东联泓 34 3 月末，临时故障降负  

阳煤恒通（部分自供） 30 原计划 3.20 左右，推迟到 4.5 检修，5.3 已重启 约 5 万吨甲醇需求损失 

神华榆林 60 因故障提前至 4.6 检修 55 天，5 月底已重启 约 30 万吨甲醇需求损失 

中安联合（全部自供） 60 2020.4.9-4.13 故障，上下游同步停车 不影响边际量 

诚志二期 60 2020.4.15 至月末，5 月初已重启 约 10 万吨甲醇需求损失 

神华宁煤 100 上游甲醇于 5.5-6 月中下旬计划检修，煤制油和烯烃轮休，6 月下已重启 少量外采 

宁夏宝丰二期 60 上游 220 万吨甲醇装置 5 月下旬投产 
6 月起，外采降低至本周暂不外

采 

中天合创 70 2020.6.3 起计划检修 40 天；7 月中旬，1#已重启 初期上下检修劈叉 ，部分外销 

诚志一期 30 2020.6.14 起计划检修两周左右，7 月初已重启 缺失部分外采量 

延长中煤 60 略有推迟，2020.6.25 计划检修一个月左右 不影响边际量 
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 阳煤恒通（部分自供） 30 2020.6.29-7.4 故障停车 约 1.3 万吨甲醇需求损失 

中煤榆林 60 2020 年 7 月计划检修一个月 不影响边际量 

宁夏宝丰一期 60 原计划 2020.4.20 检修，后推迟至 7.1 计划检修一个月 不影响边际量 

江苏斯尔邦 80 7.16 故障停车，预计月末重启 周均 5 万吨甲醇需求损失 

中原乙烯 60 7.28 左右，MTO 计划检修 3 个月 外销甲醇 

大唐多伦 46 7.28 起计划检修 25 天 不影响边际量 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

2、传统下游： 

甲醛方面，先后遭遇环保+梅雨季，板材终端/外贸表现不佳，处于低负荷状态，价格持续下滑。冰醋酸方

面，7 月故障/短停多发，供应趋紧，利润尚可，至月末开工负荷提升。8 月起，华鲁恒升+安徽华谊醋酸计划检

修。但醋酸整体仍是供应回升状态，易回调。MTBE 开工率自 6 月起随炼厂状况缓慢回升，但鲁北招标价偏低。 

图 27. 甲醇下游开工率（单位：%） 图 28. 醋酸利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：金联创 新纪元期货研究 

 

表 6. 2020 年 7-8 月醋酸装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 产能 装置运行情况 

江苏索普 120 7.2 故障短停 

上海吴泾 70 7.6 故障短停 1-2 天 

陕西延长 40 7.4 故障停车，7.6 重启 

扬子乙酰 45 7.9-7 月中旬停车 

天津渤化永利 35 7.15 上游甲醇计划检修约半个月，配套醋酸降负 

南京 BP 50 7.23 因供气问题停车，预计 8月初重启 

塞拉尼斯 120 推迟至 7 月中旬重启，8 成负荷运行 

华鲁恒升 60 8.10 上游甲醇计划检修 15-20 天左右，配套醋酸检修 

安徽华谊 50 7.6 故障短停；8 月下旬上游甲醇计划检修 15 天左右，配套醋酸检修 

资料来源：金联创 新纪元期货研究 
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第三部分 聚烯烃市场分析 

 一、6 月聚烯烃表需增速超预期的解读： 

2020 年 6 月，按卓创统计口径，国内 PP 产量约 199.3 万吨（同比+11.6%），进口 81.52 万吨（同比翻

倍），表需 277.61 万吨（同比+31.81%），含粉料表需 306.56 万吨（同比+28.74%）；按个人预估，7 月粒料

产量约 208 万吨、8 月产量 215-220 万吨左右。 

2020 年 6 月，按卓创统计口径，国内 PE 产量约 152 万吨（同比+3.70%），进口 182.97 万吨（同比

+46.25%），表需 333.14 万吨（同比+23.78%）；按个人预估,7 月产量约 161 万吨、8 月产量 180 万吨左右。 

图 29. PP 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 图 30. PE 表需及同比增速（剔除回料）（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 

6 月聚烯烃表需增速超预期增长，主要原因是创出历史新高的进口量。二季度本就有海外抛货的预期、外

商大量预售等情况，市场普遍对高进口有一定的心理准备，但 PP81.52 万吨、PE182.97 万吨的进口量依旧超出

市场预估。然而，同期库存水平平稳偏低，两油维持 70 万吨上下，PE 港口库存二季度长期维持低位，至今无

增加迹象。6 月如此之高的进口量情况下未曾出现明显累库，我方认为有检修高峰及进口高峰衔接和需求趋稳

有关。 

图 31. PP 进口量（单位：万吨） 图 32. 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 

1、检修高峰及进口高峰衔接。PP 检修高峰期是 5-6 月，PE 检修高峰期是 6-7 月，致使二季度内聚烯烃供

应紧缺。按个人统计，PP200 万吨、PE165 万吨是年内国产偏低水平（考虑已投产增量和正常负荷水平）。而
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PP5-6 月产量下滑明显，堪堪维持 200 万国产水平；PE5 月下旬起 PE 北方集中检修导致华北缺量，6-7 月产量

明显偏低，且 7 月检修量超过往年同期水平。聚烯烃进口高峰是 5-6 月，可见进口增量弥补了国产缺量。 

2、需求趋稳。口罩、防疫类需求炒作已过，但始终维持一定内需水平和外贸需求。PP 方面，除去纤维料

挤压拉丝排产以外，二季度中后期其他品种排产比例也逐渐恢复正常，薄壁(外卖)、透明（医用/防疫）等需求

有恢复亦有新增。而 7 月-8 月虽是淡季，但聚烯烃需求除去农膜这种季节性需求外，多为刚需或日常类需求，

年中淡季也是需求平稳过度。更何况，进口货源较国产货源稍便宜些，比如 PP09+120（印度）、PE 则有美国+

俄罗斯的便宜货，一度是下游的优选，也促进了进口增量的消耗。 

图 33. PP 产量-个人预估（单位：完吨） 图 34. PE 产量-个人预估（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 

 

图 35. 两油库存（单位：万吨） 图 36. PE 港口库存（单位：万吨） 

 

 

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 

 

二、供应分析： 

三季度投产预期对近月影响有限，将落实在远月上。截止 2020 年 7 月，PP 总产能达 2591 万吨，PE 总产能

达 2011 万吨，二季度-7 月是投产真空期。8 月起，宝来石化、中化二期、中科炼化等有投产预期，早则 8-9 月

内，晚则四季度。若投产落地，01 合约承压，9 月起或有新产能释放压力。 

表 7. 2020 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 
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 浙石化一期 45+45 45 全密度+30HD 已投产 2001-2003 

利和知信一期 30 / 已投产 2020.3.24 外采丙烯试车成功，4月中旬开始竞拍,5 月负荷趋于正常 

辽宁宝来化工 30+30 35HD+45LL 2020.8-9  

中化泉州二期 35 40HD 2020.9 预计 8 月底投产 

中科炼化 20+30 35HD 2020.9 计划 7 月底打通炼油、8 月底打通化工全流程 

大庆联谊 25+30 40 全密度 2020.10  

烟台万华 30 35HD+45LL 2020.9-10 乙烯一体化项目+丙烷裂解 

东明石化 20 / 2020.11 混烷+炼油 

宁波福基二期 40+40 / 2020Q4 二期 PDH66 

锦港石化 35 / 2020Q4 煤制；投产待定 

榆能化延长靖边二期 MTO 30 30LD/EVA 计划 Q4-年底前 煤制；投产待定 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020 年底 煤制；投产待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

检修方面，聚烯烃复产节奏略有错位，但都逃不过供应恢复的压力。PP 自 7 月起陆续重启，PE7 月仍是检

修高峰。7 月底/8 月初，将有多套煤化工装置集中重启。 

图 37. PP 检修统计（单位：完吨） 图 38. PE 检修统计（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 

 

表 8. 2020 年 7 月起聚烯烃检修（剔除部分已重启）（单位：万吨） 

工厂 PP 产能 PE 产能 停车原因 停车时间 开车时间 重启后计划生产产品 

中天合创 70 LD37+LL30 计划检修 2020-6-5 2020-7-20 PP：拉丝+低熔注塑；PE：线性+LD 

锦西石化 15 / 计划检修 2020-6-8 2020-8-27  

延长中煤 60 全密度 30+HD30 推迟检修 2020-6-15 2020-8-4 PP：共聚；PE：6094HD+PNO49HD 管材 

福建联合 12  停车检修 2020-6-30 2020-9-2  

宁夏石化 10 / 计划检修 2020-7-1 2020-8-15  

宝丰一期 30 全密度一线 30 NEW/推迟 2020-7-2 2020-8-2 PP：K8003 低熔注塑；PE：7042 线性 

中煤榆林 30 全密度 30 计划检修 2020-7-1 2020-8-1 PP;拉丝？；PE：7042 线性 

巨正源 60 / NEW 2020-7-6 2020-7-26  

锦西石化 15 / 推迟检修 2020-7-12 2020-8-25  

茂名石化 20 全密度一线 22 故障停车 
PP：2020-7-23 至 2020-8-8 

PE:2020-7-21 至月底 
 

中原石化 10 全密度 6 计划检修 2020-7-24 2020-9-15  
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 海天石化 20 / NEW 2020-7-25 2020-8-14  

宝丰二期 30  临时停车 2020-7-27 2020-8-1 PP：拉丝转 V30G 纤维；PE：HDB 转 6081HD 注塑 

上海赛科  LL30 NEW 2020-7-28 2020-8-7  

大唐多伦 46 / 计划检修 2020-7-28 2020-8-22  

延安能化  全密度 45 停车小修 2020-7-30 2020-8-1 PP：仍是拉丝；PE：23050HD 管材 

中原石化 6 全密度 20 计划检修 2020-8-1 2020-11-10  

广州石化 6  计划检修 2020-8-3 2020-8-8  

茂名石化  全密度一线 22 计划检修 2020-8-10 2020-8-20  

九江石化 10 / 计划检修 2020-8-25 2020-10-18  

长盛石化 10 / 计划检修 2020-10-10 2020-12-9  

上海石化  HD25 计划检修 2020-10-12 2020-10-30  

中韩石化 20 LL30+HD30 计划检修 
PE：2020-10-15 至 2020-12-24 

PP：2020-11-9 至 2020-11-15 
 

广州石化  全密度 20 计划检修 2020-12-1 2020-12-7  

神华新疆  LD30 推迟检修 待定  

神华包头 30 全密度 30 计划检修 待定  

久泰能源 32 全密度 28 NEW 待定  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

排产方面，煤化工集中重启后，标品量会有一定的增加。中天合创、宝丰、中煤榆林重启后，都有一定量

的标品排产，或重回日常排产规律。PP 方面，专用料排产占比有所提升，主要是透明料+管材料；拉丝排产占

比预计上升，除了部分煤化工产能的回归，还有一些转产增量。PE 方面，前期线性缺量情况缓解，HD/LL 生产

占比正常，暂无明显结构性矛盾，同样预计在部分煤化工产能回归后线性排产比例将有所上涨。若三季度能有

新装置投产落实，则新投产装置初期以产标品为主，届时又给标品带来一定压力。 

图 39. PP 主要品种排产比例（单位：%） 图 40. PE 主要品种排产比例（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 

 

三、进口分析： 

图 41.PP 进口来源国占比（单位：%） 图 42.PP 进口利润（单位：元/吨） 
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资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

PE 高进口是常态，但 PP6 月高进口较往常有所变化。除了量级突破以外，进口来源国也发生了明显变化。

进口第一仍是韩国，但进口第二是印度（原本常是新加坡），6 月 13.69 万吨，5月 4.4 万吨，以往印度进口排

名靠后且进口量偏低，且印度进口货源有一定低价优势。 

进口利润方面，6 月中下旬起，理论进口套利窗口逐渐关闭，考虑到时滞，认为高进口影响将持续至 7

月，8 月进口可能环比下降。 

 

四、下游分析： 

聚烯烃下游处于年中淡季，短期内难见爆发式需求，但整体保持平稳，农膜开工率为季节性复苏。中美关

系恶化，仍对部分下游的外贸需求带来不确定性。 

图 43. PP 下游开工率（单位：%） 图 44. PE 下游开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

五、价格结构：  

图 45. PP 基差（单位：元/吨） 图 46. PE 基差（单位：元/吨） 
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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 

    

图 47. PP 月差（单位：元/吨） 图 48. PE 月差（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 

7 月内，PP09 基差缓慢收窄，由 09+200 左右降至 09+120 左右。PE09 基差由 09+100 左右收窄至平水或小

幅升水。月差方面，PP 维持 Back 结构；但 PE 月差结构不明朗。 

两者行情皆由强转淡，现货高价抵触，体现在基差双双走弱和 PE 月差收窄上(单边驱动)。 

 

 

第四部分 后市展望 

 甲醇——高库存矛盾后延，远月情况复杂 

1、换月：挤仓谁胜谁负 

至 7 月末，MA91 价差接近-200 元/吨。Contango 结构下，天然利于空头换月，多头不理。但近月虚盘量过

大，多空挤仓结果难料，可能限制 MA91 价差走弱空间。8 月初起，减仓速度会更快。 

2、近月：高仓单问题 

至 7 月末，MA09 仓单高达 16002 张。其中，华东仓单 9390 张，华南仓单 6512 张，信用仓单 100 张。 

目前，期货仓储费维持 1.5 元/吨/天，比现货仓储费便宜，产生仓储费套利空间。港口高库存压力，在交

割库几次扩容后，近期仓单生成量剧增、速度加快，自 7 月初至 7 月中旬，仓单注册量迅速增加，几乎翻倍。7

月下旬，仓单量仍在缓慢增加。 
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短期内，这些仓单不会注销。高仓单压力会从 09 合约持续到 01 合约，会有更多货源锁定在盘面上。本应

是一个利空因素，但不排除重演 MA05 合约套路的情况——港口货源流动性下降，利空先作利多来用。 

图 49. MA9-1 月差（单位：元/吨） 图 50. 09PP-3MA（单位：元/吨） 

  
资料来源： 新纪元期货研究 资料来源：郑商所 新纪元期货研究 

3、远月：面临更为复杂的基本面环境 

供应方面，内地装置陆续重启，预计供应压力回升，但也有部分新增故障/临停。西北价格承压，传导至山

东等地。内地对盘面无法形成有效支撑。 

需求方面，斯尔邦 MTO 月底重启，中原乙烯 MTO 月末开始大修。 

库存方面，港口高库存压力作为一个中长期矛盾，延续至 MA01 合约。对此，盘面反应已开始钝化，但始终

是压制期现货价格的首要因素，随时可能利空爆发，8 月恐仍无法解决高库存/高进口问题。 

 

聚烯烃——高位窄幅震荡，远月争议大 

1、近月：利多出尽，弱势震荡。等待换月完成，暂无新驱动。 

2、远月：短期逻辑仍是产销节奏或消息面刺激，中长期逻辑是扩产。但 01 合约是传统强合约，需求难以

证伪情况下，投产逻辑不宜过早介入。 

 

策略推荐： 

甲醇方面，近月高度有限，换月挤仓，暂规避；远月中长期预期向好，但先要解决高库存问题，否则多空

皆不顺手。 

聚烯烃方面，PP7400 点暂稳，但 7600-7700 点左右不宜追高；PE7000 点被测试中。 

风险提示：中美关系恶化、原油端波动、海外疫情反复。 
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