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投资有风险 理财请匹配 

 

 

 

烯烃链：成本端多扰动，上下两难转战 01 合约   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

 7月行情概述：月内先后有油价的回调反弹和煤炭的再次探涨影响，

甲醇期价重心上移，聚烯烃反弹明显。下旬，台风导致异常降雨，

局部运输受限，能化短线走势偏强，但对烯烃板块影响有限，固液

均未脱离震荡走势。 

 基本面：甲醇方面，内地检修+成本抬升支撑，港口维持负基差，

两地割裂状态延续。8 月沿海烯烃检修预期下，累库预期推迟至 8

月待兑现。MTO利润承压仍限制高度。聚烯烃方面，煤化工集中检

修仅能缓解短期供应压力，中长线供应压力回升+8-9 月再迎来密

集投产期，01合约承压。而需求端短期难有助力，距离旺季预期的

开始仍需一段时间。煤炭、原油的成本端扰动预计将延续至 8月，

制约下行空间；供应或投产的压力制约上行空间。 

 策略：甲醇方面，MA09 维持 2500-2680 点区间震荡。预计 8 月上

旬完成换月，MA01暂观望。聚烯烃方面，PP09维持 8300-8750 点、

L09 维持 8000-8500 点区间震荡。预计 8 月上旬完成换月，01合约

偏空，高位承压。 

 风险提示：宏观情绪影响、成本端波动（油+煤）、投产不及预期。 

 

 

  
杨怡菁 

商品分析师 

从业资格证：F3061802 

投资咨询证：Z0016467 

TEL：021-20267528 

E-MAIL：yangyijing 

@neweraqh.com.cn  

  
 

近期报告回顾 

烯烃链：甲醇上下两难，

聚烯烃扩能承压 2021H1 

烯烃链：市场情绪消退，

强现实向弱预期过渡 

202106 

烯烃链：节后多重利空压

制，市场心态转弱 202105 

烯烃链：高估值修复完

毕，陷入多空交织 2021Q2 

烯烃链：海外供应端炒

作，节前节后两重天 

202103 
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第一部分 7 月市场回顾 

甲醇方面，上半月与 2500-2650 元/吨区间波动，累库进度缓慢，供应压力短期缓解，基本面矛盾并未明显

激化，行情以震荡为主。下半月，煤炭再次强势拉涨，MA09 顺势提涨突破，震荡区间上移至 2650-2750 元/

吨。临近月末，河南异常降雨与台风来袭导致多头情绪上扬，但仅为短期利多。7 月，成本端抬升仍是行情驱

动的主因，基本面上则是多空交织。负基差未有明显改善，内地价格提涨动力趋弱；内地烯烃检修逐步落实，

但沿海烯烃检修不及预期。 

图 1. MA2109 行情走势（单位：元/吨） 图 2. PP2109 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 

聚烯烃方面，本月明显对原油敏感度下降，即便 OPEC+会议增产结果导致 7.14-7.19 油价持续暴跌，聚烯

烃也未脱离震荡区间。PP 维持 8300-8700 元/吨、PE 维持 8100-8500 元/吨波动，下方成本端驱动弱化+煤化工

集中检修支撑，上方则有 7-8 月多套装置投产的预期+需求淡季始终压制盘面高度。期货上，难见深跌，陷入震

荡。 

跨品种价差方面，因对成本端的敏感度变化不同，本月甲醇表现稍强于聚烯烃。因此，品种单边走势的差

异，导致 09MTO 盘面利润并未如预期般修复，而是价差长期低位徘徊。月内，09PP-3MA 最低 312 元/吨

（7.16）。考虑到换月临近，09 合约无法完成 MTO 利润修复预期。固体之间，因市场对 PP 的投产及未来供应

压力担忧略甚于 PE，致使 PP 表现稍逊于 PE。6 月下旬至 7 月，09PP-L 价差明显走弱，最低 77 元/吨

（7.16）。 

图 3. 09MTO利润（单位：元/吨） 图 4. 09PP-L（单位：元/吨） 
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资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所行情数据 新纪元期货研究 

第二部分 甲醇基本面分析 

一、供应分析： 

1、煤炭趋紧致使非计划检修增多，供应回升压力推迟 

图 5. 甲醇周产量（单位：万吨） 图 6. 煤制甲醇检修损失量（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 

自 6 月中下旬起，煤炭趋紧和成本抬升就间歇性造成甲醇装置内蒙、陕西、山西等局部非计划检修，周均

产量水平从 95-100 万吨水平降至 90-95 万吨水平。7 月内，煤制装置损失量维持周均 25 万吨上下，预计该损

失量将持续至 8 月中旬。 

非 MTO 甲醇产量，在 6-7 月维持在 390 万吨左右。其中，西北甲醇产量（剔除 MTO）6-7 月小幅回落至 160

万吨左右。目前，供应压力回升的预期推迟至 8 月。按个人预估，8 月非 MTO 甲醇产量约 430 万吨，西北甲醇

产量（剔除 MTO）约 165 万吨。 

图 7. 甲醇产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 8. 西北甲醇产量（剔除 MTO）（单位：元/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 

检修方面，煤制装置损失量虽然居高，但 7 月下旬至 8 月初重启装置较多+8 月计划检修偏少，8 月整体供

应压力回升趋势不改。但是，若煤炭趋紧问题未能明显改善，供应压力爆发的时间点仍会继续推迟。 

表 1. 7-8 月甲醇检修安排（单位：万吨） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

甘肃华亭 煤（单醇） 60 2021/6/18 2021/8/1 44 计划检修 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20 2021/6/24 待定 待定 降负 

新疆天智辰业二期 煤（单醇） 30 2021/7/2 2021/8/1 30 停车检修 

华电榆天化#2(榆林凯越） 煤 70 2021/7/5 2021/7/25 20 计划检修 

宁夏宝丰二期 煤 180 2021/7/10 待定 待定 推迟重启 

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60 2021/7/12 2021/8/6 25 计划检修 

陕西黄陵煤化工 焦炉气 30 2021/7/12 2021/7/27 15 临时停车 

江苏索普 煤 54 2021/7/12 待定 待定 故障停车 

山东荣信煤化 焦炉气 25 2021/7/12 2021/8/1 20 计划检修 

山西建滔潞宝 10+10+20 焦炉气 10 2021/7/13 待定 待定 焦化限产 

陕西蒲城清洁能源 煤 180 2021/7/13 2021/8/2 20 推迟检修 

山东德州金能 10+20 焦炉气 20 2021/7/14 2021/8/14 31 政策管控 

内蒙古鄂尔多斯乌世林化工 煤 30 2021/7/15 2021/8/14 30 推迟检修 

中天合创（180+180） 煤 180 2021/7/15 2021/7/22 7 降负 

湖北盈德气体 煤（联醇） 50 2021/7/15 2021/8/4 20 NEW 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2021/7/16 待定 待定  

河南新乡中新化工 煤 35 2021-7-22 2021-7-27 5 降负 

山西天泽煤化工 15+25 煤（联醇） 10 2021-7-24 2021-7-31 7 临时停车 

新疆新业星辰物流 煤（单醇） 60 2021-7-25 2021-8-14 20 计划检修 

中煤鄂尔多斯能化 煤 100 2021-7-25 2021-8-19 25 停车检修 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 14 2021-7-26 待定 待定 降负 

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40 2021-7-29 2021-8-23 25 计划检修 

山东华鲁恒升（6+32+32+100） 煤 100 2021/8/5 2021/8/27 22 计划检修 

陕西精益化工 煤单醇 25 2021/8/8 2021/8/28 20 计划检修 

陕西长青能源化工 煤 60 2021/8/10 2021/8/30 20 计划检修 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90 2021年 8 月中旬 待定 30 推迟检修 

神华榆林 煤 180 2021/8/18 2021/9/12 25 计划检修 
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 新疆广汇 60+60 煤（单醇） 60 2021年 8 月 待定 待定 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、新投装置增量待定，广西华谊有放量空间 

表 2.2021 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 

山西中信 焦炉气 20 / 2020.12.22 投产 

山东盛发 焦炉气 15 / 2020 年 12.30投产 

神华榆林循环经济 煤单醇 180 MTO 2020.1投产 

榆能化二期 煤单醇 180 MTO 2020.1投产 

九江心连心 煤单醇 60 配套二甲醚同步投产 2021年 2 月投产 

新疆众泰 焦炉气 20 2021年 1 月下旬已试车 推迟至 2021年 4 月中旬投产 

中煤鄂尔多斯能化 煤 100 主供中煤蒙大烯烃 2021.4-5 投产 

广西华谊 煤 180 醋酸、乙二醇 2021.6.15 点火，下旬已出产品 

山西亚鑫焦化 焦炉气 30 联产 6.8 万吨合成氨，后期配套 DMMn 等项目 2021.8 

内蒙古黑猫 焦炉气 30 一期项目联产 8 万吨合成氨， 推迟至 2021Q3 

久泰托克托 煤炭 90 100万吨乙二醇填平补齐项目 2021.10 

安徽临涣 焦炉气 50 安徽碳鑫焦炉煤气综合利用项目 计划 2021年 9 月底建成 

河南晋开延化 煤联醇 30 搬迁改造项目，配套 30 合成氨和 52 尿素 2021Q4 

蔺鑫焦化 焦炉气 20 联产 6 万吨合成氨 2021Q4 

江苏沂州焦化 焦炉气 30 搬迁改造项目，联产 10 万吨合成氨， 配套甲醛 2021Q4 

旭峰合源二期 焦炉气 15 / 推迟至 2021Q4 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

7 月仅新增广西华谊 180 万吨煤制装置，甲醇总产能达 9655 万吨，有效产能共计 9266 万吨，长停产能约

389 万吨。山西亚鑫焦化 30 万吨焦炉气装置预计 8 月投产，后续投产计划不排除推迟的可能性。 

5 月投产的鄂尔多斯能化已于 7.25 开始停车检修 25 天，此前主供中煤蒙大烯烃（已停车检修）。广西华 1

谊 80 万吨装置于 6 月下旬投产并出合格品，其醋酸装置随后投产。7 月内尚未明显放量，7.28-7.29 故障短

停。8 月有提负预期，关注外销情况。按时间推算，广西华谊的投产压力将从 MA09 延续至 MA01。 

 

二、需求分析： 

1、传统下游对行情支撑有限 

图 9. 甲醇传统下游开工率（单位：%） 图 10. 醋酸利润（单位：元/吨） 



 

 

投资有风险 理财请匹配 6 

2021 年 8 月中国期货市场投资报告 

 

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

“七一”之后，环保、安监力度有所减弱，传统下游整体开工负荷略有恢复。但甲醛方面，因临沂部分甲

醛退市计划+降雨影响，开工大幅回落至 18.5%（月-2.2%）。山东联亿甲醛产能置换仍在推迟中，短期难见负

荷提升。醋酸方面，利润收窄至 3200 元/吨左右，符合预期，预计利润压缩仍将延续，广西华谊新投 50 万吨醋

酸，也将促使醋酸价格回落。 

3、内陆 MTO 检修兑现，沿海 MTO 检修不及预期 

表 3. 部分 MTO 装置动态（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

内蒙古久泰 60 2021.3.20左右-4.7，甲醇计划检修 15天，MTO正常运行 约增加 4.54万吨甲醇外采 

神华榆林 60 2021.4.13 甲醇故障降负，MTO 正常运行 部分外采 

宁夏宝丰二期 60 推迟检修；2021 年 4月下旬起外销甲醇至 6月中旬 约增加 1.2 万吨/月外销 

榆能化二期 60 2021.5.12二期 MTO 计划检修至 6月初 少量外采 

神华宁煤  100 4 月末起外销甲醇；两套 MTP于 2021.5.25-6.22轮休 部分外销 

神华新疆 60 2021.5.25开始计划检修 50天 ，上下游同步 未影响边际量 

神华宁煤  100 6 月下旬至 7 月上旬，故障影响，计划外采甲醇 7 月上旬不再外采 

浙江兴兴 60 6 月中旬，利润承压，降负运行；7 月中下旬已提负 外采减量 

山东联泓 34 2021.6.27凤凰甲醇临停，计划检修 20天（已恢复） 未影响边际量 

宝丰二期 60 
7.10MTO 降负，甲醇推迟至月底重启； 

PE 中旬检修 7天（已恢复），PP7.26 临停 2 天左右 
少量外采 

蒲城清洁能源 70 7.13 计划检修 20天，原计划 6.15，上下游同步 未影响边际量 

久泰能源 60 7.15 计划检修 30天，甲醇装置不停车 约增加 7.5 万吨外销 

中煤蒙大新能源 60 7.16 计划检修 30天，原计划 6月下旬 约减少 16 万吨/月外采 

中天合创 137 7 月上旬，上下游同步降负（已恢复），PP 环管法和 LL 装置临停 7天 未影响边际量 

斯尔邦 80 7 月下旬，EO 检修，MTO 略有降负 待定 

南京诚志二期 60 8.6计划停车检修 15-20天 待定 

神华榆林 60 计划 8 月中旬检修 20-25 天，待定 未影响边际量 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

7 月，煤制烯烃集中检修，MTO/P 开工率持续走弱至 75.6%。中旬，久泰、蒲城、中煤蒙大烯烃检修陆续兑

现，西北烯烃有所缩减；唯独宝丰二期外采超预期，其甲醇装置重启推迟，PP 月末临停 2 天。按个人估算，7

月西北烯烃外采需求 30 万吨以上，预计 8 月缩减至 20 万吨以下。 

图 11. MTO/P 开工率（单位：%） 图 12. MTO 综合利润（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：卓创 新纪元期货研究 

沿海 MTO 利润承压已久，降负检修计划也陆续展开。7 月下旬，兴兴负荷已提升；斯尔邦略有降负。8 月中

旬，诚志二期或安排计划检修，仍待核实。按个人估算，7 月华东沿海烯烃外采需求 72 万吨，预计 8 月缩减至

67 万吨或以下。 

图 13. 西北烯烃外采外销量（单位：%） 图 14. 沿海烯烃外采量（单位：元/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 

7-8 月，MTO 整体需求和开工皆有缩减预期。其中，7 月沿海烯烃检修不及预期，尤其是兴兴检修未能兑

现。因此，7 月最大的利空预期未能实现，但 MTO 利润不佳将中长期制约 MA09 的高度。 

3、烯烃新增产能有预期，但赶不上 09 合约 

天津渤化 MTO60 万吨装置预计 8 月中交，年底全面投产；新疆恒友 MTP20 万吨装置在三季度内仍有投产预

期。二者合计 240 万吨新增甲醇外采需求预期。但在 8 月内将完成 91 换月，在 MA09 上很难看到装置落实并稳

定外采，且不排除投产推迟的可能性。预计烯烃投产利多将在 MA01 上博弈。 

 

三、进口增量放缓，累库预期推迟： 

1、台风导致封航，推迟累库进度 

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 

2021/7/1 48 27.6 7.7 4.72 2 90.02 1.87 

2021/7/8 50.75 23.2 8.85 5.03 2.9 90.73 0.71 
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 2021/7/15 45.95 24.2 8.7 4.9 3 86.75 -3.98 

2021/7/22 44.7 23.1 6.35 4.6 3.2 81.95 -4.8 

2021/7/29 47.2 16 7.85 6.23 3.2 80.48 -1.47 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

截止 7 月末，港口库存 80.48 万吨，月度去库约 10 万吨左右；华东 63.2 万吨，华南 17.28 万吨。可流通

货源 19 万吨。 

因台风影响，江浙主流港口自 7.21 左右起陆续封航，港口作业陆续暂停。7.25，台风“烟花”登入浙江舟

山普陀，至 7.26 晚间，从浙江转移至江苏境内。部分船货抵港卸货时间推迟，即原预计 7 月下旬的集中到港被

推迟，累库预期顺延至 8 月 。 

图 15-18. 甲醇港口库存分项（单位：万吨） 

  

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、进口增量兑现或晚于预期 

图 19-22. 甲醇进口分项（单位：万吨） 
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资料来源：海关 新纪元期货研究 

6 月进口 112.8 万吨（+5.82%，-11.45%），上半年合计进口 583.9 万吨，累计同比-2.33%。分区域来看，

中东进口 87.49 万吨，东南亚 15.7 万吨，南美洲进口 8.96 万吨。7 月预估 100-105 万吨进口，或因下旬台风

影响少于预期。目前，海外装置运行趋稳，7 月末封航结束后，8 月上旬或出现集中到港情况，8 月进口环比趋

增预期仍在。 

欧美方面，高价仍吸引套利。但美国 Yuhang Ghemical 科氏已于 7 月下旬复产，若产能稳定释放，美湾高

价或有松动。截止 7 月末，FOB 美湾 385 美元/吨（月+20）、FOB 鹿特丹 342 美元/吨（月+30）。 

东南亚方面，文莱 BMC85 万吨装置于 6.13 起年检，仍在停车中。东南亚和中国 CFR 美金价差再次扩大到

80 美元/吨。一般，两地价差在 30 美金左右，但自去年四季度起至今年上半年，两地价差常超出 50 美元，东

南亚价格长期倒挂，抑制进口。截止 7 月末，CFR 东南亚 387.5 美元/吨（月+25）。 

中东方面，伊朗新装置 Sabalan165 万吨装置预计 8 月初重启。阿曼 SMC130 万吨装置 7.4 开始计划检修 1

个月，计划 8 月初重启。截止 7 月末，CFR 中国 307.5 美元/吨（月持平）。 

伊朗货源为主+非伊货源增量有限+新投产未释放情况延续，导致进口趋增预期兑现程度偏低、兑现时间偏

长。 

图 23. 甲醇外盘价格（单位：美元/吨） 图 24. 甲醇外盘价差（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 

 

四、价格结构分析： 

1、内地和港口再割裂 
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 图 25. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 26. MA09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 

内地方面，煤炭增长+宝丰二期超预期外采+新增检修支撑，内陆烯烃需求缩减的利空影响被覆盖，并未体

现出明显库存压力。西北提涨向山东等地传导顺畅，内地价格整体小涨。截止 7 月末，内蒙南北线元/吨、陕北

元/吨、鲁南元/吨、鲁北元/吨、河北元/吨、河南元/吨。计入升贴水，内地整体强于港口。 

图 27. 甲醇价格结构（单位：元/吨） 

 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

港口方面，7 月伊始，港口就承受了市场对沿海烯烃降负检修的利空预期，即便兴兴检修计划未在月内兑

现，后市弱预期大幅抑制港口高度。月内并无独立走势，跟随期价波动为主，基差维持 09-20/-40 左右波动。

港口库存虽处于中性水平且月内小幅去库，但对港口价格并无助力。不仅华东港口弱势，市场还预期华南区域

价格走弱。广西华谊投产，8 月将正式放量并发往广东，但广东价格自 7 月下旬起便已承压走弱。21H1 期间，

太仓价格常贴水华南，船只改港也会倾向于华南。但下旬起，太仓已小幅升水华南。 

内地偏强，港口偏弱，两地割裂状况或延续至 8 月。内地虽有供应回升压力，但沿海烯烃检修+后市进口趋

增的利空担忧远甚于内地局部供需问题。且考虑到临近交割月，市场焦点将回归港口。 

图 28. 太仓-华南区域价差（单位：元/吨） 图 29. MA9-1（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：交易所行情数据 新纪元期货研究 

2、Contango 结构难改，即将切换至 MA01 

虽然，MA09 单边走势反复受到煤炭、原油等因素干扰，基本面短期或许有检修、港口去库等支撑，但基

差、月差最终还是统一为 contango 结构。截止 7 月末，MA9-1=-78，月内低位靠近-100 点左右。91 月差再次走

出反套充分反映了累库预期。目前，MA09 上有 MTO 制约、下有煤炭托底，波动空间锁死，多空僵持无果。7 月

末，MA09 已有减仓迹象，我们预计 8 月上旬完成换月，反套格局将延续，多空博弈或见分晓。由于 8 月沿海烯

烃检修预期，需求端利空+累库预期或使得 MA01 初期偏空。 

第三部分 聚烯烃市场分析 

 一、聚烯烃表需数据一览： 

图 30. PP 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 图 31. 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 

2021 年 6 月，PP 粒料产量 230.61 万吨（同比+15.71%），粉料产量约 29.91 万吨，6 月表需（含粉料）

291.62 万吨（同比-4.87%）。按个人预估，7 月 PP 粒料产量 245 万吨左右、8 月 PP 粒料产量或超过 250 万吨

左右。 

2021 年 6 月，PE 产量 186.8 万吨（同比+22.89%），6月表需 286.4 万吨（同比-14.03%）。按个人预估，

7 月产量 196 万吨左右、8 月产量 210 万吨左右。 

图 32. PP 产量-个人预估（单位：万吨） 图 33. PE 产量-个人预估（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 

进口方面，6 月 PP 进口 40.54 万吨（+18.54%，-9.51%），PE 进口 103.77 万吨（-7.84%，-43.28%）。PP

进口水平正常，而 PE 进口量偏低。部分原因在中东体量还未完全恢复，但主要原因还是在于我国长期为全球

PE 的洼地，国际贸易流向高价区。 

图 34. PE 外盘价格（单位：美元/吨） 图 35. PE 进口（单位：万吨） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

 

二、供应分析： 

1、8-9 月或再次迎来密集投产 

山东金能科技 PP45 万吨装置于 7.27 产出合格品（HP550J），初期外采丙烯，预计 8 月销售。中韩石化

（扩能）HD30、古雷炼化 PP35+LD30、辽阳石化 PP30 万吨在 8 月均有投产预期。浙石化二期投产预计 8 月中下

旬-9 月；天津渤化预计 8 月中交，下游投产时间待定。按时间推算，01 合约将同时承受年中新投产能释放+8-9

月投产预期。 

截止 2021 年 7 月，PP 总产能达 3021 万吨，PE 总产能达 2396 万吨。预计 8 月 PP 产能达 3131 万吨

（+110）、PE 产能达 2501（+105）。 

表 5. 2021 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 

榆能化二期 MTO 40（已投） 30LD/EVA 2020 年底 煤制；2020年 10月-12 月试车，PP 已投产；PE2021 年 1 月投产 

东明石化 20 / 2021.3 混烷+炼油；2021.3.20 投产，外采丙烯 

天津石化（扩能） 20 / 2021.5 2021.4.28产出合格品 

海国龙油 20+35 40 全密度 2021.5-6 2020.12.9PP 试车成功，2021年 2月出产品；PE2021.5试车投产 
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宁波福基二期 40+40 / 2021.5-6 

二期 PDH66；于五一假期投产二期一线 PP，原计划 4 月；6 月投产

二期二线 PP 

宁波华泰盛富聚合 / 40 全密度 2021.5 
轻烃利用项目；1.25PE 造粒试车成功，倒开车；4 月下旬，60 万吨

/年乙丙烷脱氢装置顺利实现投料试车成功并产出合格产品 

连云港石化一期 / 40HD 2021.5 乙烷制乙烯（40HD+50LL）；2021年 3 月末试车，4月底开车 

中韩石化（扩能） 30 30HD（未投） 2021.6-8 
乙烯脱瓶颈改造项目。原计划 4 月底试车；2021.5.21 投料造粒，

PP30 投产；30HD 已于 6.5 中交，预计 21年 8月投产 

山东金能科技一期 45 / 2021.8 一期 PDH90；7.27 试车成功 

古雷石化 30 30LD/EVA 2021.8 
炼化一体化；2021.2.21点火；4月下旬外采丙烯倒开车成功，上

游将于 6-7 月打通 

中石油辽阳 30 / 2021.8待定 2021.4.20，PP 项目中交；计划 8月底试车 

浙石化二期 90 
40LD/EVA+45 全

密度+30HD 
2021.8-9 

炼化一体化；2021.4.16，140wt 乙烯投产；全密度推迟至 8 月中

旬、HD推迟至 8 月底 9 月初；LD预计 10 月投产；PP 计划 9.10 投

产 

中石油兰州石化项目 / 40HD+40 全密度 2021.8 长庆乙烷制乙烯项目；6月底中交 

山东鲁清石化 30 35HD+40LL 2021.9 轻烃利用项目；PP 计划 9 月投产；PE，先投 LL，HD 预计年末 

中石油塔里木项目 / 30HD+30 全密度 2021.9 乙烷制乙烯项目 

天津渤化 30 30LL 2021.9待定 MTO；预计 8月中交，年底全面投产 

中科炼化 / 10LD/EVA 2021.10 55PP+35HD，去年已投产 

徐州海天大青海鼎项目 10 / 2021Q4  

中石化镇海炼化扩能 30 30HD 2021  

宁夏丰润新材料 30 / 2021 PDH 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、煤化工集中检修仅缓解短期供应压力 

图 36. PP 检修统计（单位：万吨） 图 37. PE 检修统计（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 

久泰、蒲城、中煤蒙大等煤化工装置集中在 7 月旬中-8 月中旬检修，广州石化、巨正源、中科炼化等故障

停车，使得。7 月成为年内第二个检修高峰期。PP 月内损失量约 33 万吨、PE 月内损失量约 30 万吨。短期供应

压力得以缓解，尤其是标品。 
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8 月中上旬重启装置较多，新投产能可能释放，整体供应水平的抬升无法避免。但供应端的利空是否发挥

有效作用仍存在不确定性，比如宁波福基 PP 预计 8 月上旬检修一个月，将短期缓解 PP 供应压力，而投产也可

能推迟。 

表 6. 2021 年 7-8 月煤化工计划检修（单位：万吨）  

企业名称 PP 装置 PE 装置 停车时间 开车时间 停车天数 备注 

宝丰二期 30 全密度 30 
PE：2021.7.12-7.19 

PP：2021.7.26-7.29 
计划检修 

久泰能源 32 全密度 28 2021-7-15 2021-8-15 31 计划检修 

蒲城清洁能源 40 全密度 30 2021-7-15 2021-8-5 20 计划检修 

中煤蒙大新能源 30 全密度 30 2021-7-16 2021-8-15 30 计划检修 

神华榆林  LD30 2021/8/18 2021/9/12 25 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、库存与下游分析： 

图 38. 两油库存（单位：万吨） 图 39. 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 

截止 7 月末，两油库存 64.5 万吨。月内，始终维持 65-70 万吨左右偏低库存水平，对盘面有一定支撑。按

往年规律，年中维持种地库存水平直至 8 月中旬左右，金九银十前的备货期或促使旺季预期行情的开启。但近

期聚烯烃下游开工整体偏弱，仍处于淡季中，不宜过早去做旺季预期。PP 无纺布开工率已跌至低位，其他下游

维持刚性需求；农膜开工率已开始季节性恢复，但局部遭遇异常降雨，或产生一定干扰。 

虽距离旺季还有一段时间，需求端对行情并无太大助力。但价格下跌时，需求弹性释放明显，聚烯烃难以

深跌。 

图 40. PP 下游开工率（单位：%） 图 41. PE 下游开工率（单位：%） 
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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、聚烯烃评估： 

1、成本端支撑仍有效 

油价反弹、煤炭再次走强，油制、煤制聚烯烃利润再被压缩，仅 PDH 制利润趋稳。聚烯烃行情的下边际始

终受到成本端支撑，而无法打开下行空间，因此投产预期+供应压力的利空释放受阻。 

图 42. PP 不同制法利润（单位：元/吨） 图 43. PE 不同制法利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

PP 方面，丙烯亦是成本端支撑。截止月末，丙烯价格约 7800 元/吨左右，粉料亏损-200 元/吨左右月末，

粉料开工率小幅上涨至 52.57%。若 PP 空头大力打击，势必压迫丙烯成本线，同时压迫粉料厂开工负荷下降。

油、煤、丙烯三者令 PP 成本端驱动概率增加。 

图 44. 山东丙烯价格（单位：元/吨） 图 45. PP 粉料开工率（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 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Ja
n-1

9
M

ar
-1

9
M

ay
-1

9
Ju

l-1
9

Se
p-1

9
Nov-

19
Ja

n-2
0

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-2

0
Se

p-2
0

Nov-
20

Ja
n-2

1
M

ar
-2

1
M

ay
-2

1
Ju

l-2
1

PP下游开工率（%）

塑编 注塑 BOPP 无纺布

0

10

20

30

40

50

60

70

Ja
n

-2
0

Fe
b

-2
0

M
ar

-2
0

A
p

r-
2

0

M
ay

-2
0

Ju
n

-2
0

Ju
l-

2
0

A
u

g-
2

0

Se
p

-2
0

O
ct

-2
0

N
o

v-
2

0

D
e

c-
2

0

Ja
n

-2
1

Fe
b

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
2

1

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-

2
1

PE下游开工率（%）-卓创

农膜 包装膜 单丝 薄膜 中空 管材

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

Ja
n

/2
0

Fe
b

/2
0

M
ar

/2
0

A
p

r/
2

0

M
ay

/2
0

Ju
n

/2
0

Ju
l/

2
0

A
u

g/
2

0

Se
p

/2
0

O
ct

/2
0

N
o

v/
2

0

D
ec

/2
0

Ja
n

/2
1

Fe
b

/2
1

M
ar

/2
1

A
p

r/
2

1

M
ay

/2
1

Ju
n

/2
1

Ju
l/

2
1

A
u

g/
2

1

PP粉料利润

PP粉料利润 山东粉料 山东丙烯

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

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

卓创-PP粉料开工率

2013 2014 2015 2016 2017
2018 2019 2020 2021



 

 

投资有风险 理财请匹配 16 

2021 年 8 月中国期货市场投资报告 

 
2、标品 VS 非标品 

PP 方面，拉丝受盘面拖累而略有走弱，低熔-拉丝价差稍有修复，接近 200 元/吨。近期，因集中检修等原

因，拉丝日产量有所下降。后期，金能科技、古雷炼化等装置若投产顺利，短期内标品排产预计增加，拉丝价

格将承压，价差或许再度拉开。 

图 46. 低熔共聚-拉丝（单位：元/吨） 图 47. PP 生产比例（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 

PE 方面，全密度/煤化工装置计划及非计划检修等原因，7 月内 LL 排产比例大降，供应压力趋缓，价格坚

挺且略有小涨。截止月末，LL 约 8200 元/吨上下波动，HD-LL 价差收窄至平水附近。目前正处旺季来临前夕、

农膜开工复苏初期，LL 趋紧对盘面有支撑作用。 

图 48. PE 生产比例（单位：%） 图 49. PE 华北价差（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 

 

五、价格结构：  

7 月，两固体波动区间不大，但 PP 相较于 PE 偏弱。PP 基差逐渐转负，截止月末，走弱至 09 平水。PE 基

差保持贴水，截止月末，小幅走强至 09-30。 

图 5. PP基差（单位：元/吨） 图 51. 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 

月差方面，固体 91 皆走弱至平水附近。单边上呈反复震荡，但月差渐呈反套格局，反映了后市对投产+供

应方面的担忧。 

图 52. PP 月差（单位：元/吨） 图 53. PE 月差（单位：元/吨） 

  

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

 

 

第四部分 后市展望 

 1、甲醇——成本端多扰动，矛盾仍在积累中 

供应端：煤化工集中检修+宝丰二期超预期外采等，供应回升压力推迟。 

需求端：7 月 MTO 利润持续承压，内陆 MTO 检修一一兑现，但沿海 MTO 检修却不及预期。8 月，兴兴检修推

迟待定+诚志二期检修计划。需求端利空预期若兑现，或加速累库进度。 

库存：7 月下旬，台风影响导致封航等，累库进度推迟。待封航结束后，8 月中上旬将有集中抵港卸货。8-

9 月累库预期仍在。 

期货：MA09 多空僵持无解，港口负基差与期价走势略显脱节，多空博弈将适时转移至 MA01。 

 

2、聚烯烃——中长线不乐观，但成本端支撑使得震荡延续 

供应端：7 月煤化工集中检修缓解供应压力，短期尚有支撑。8 月投产预期、装置重启压力和宁波福基等计

划检修利多并存。 
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需求端：仍处年中淡季，但农膜开工已有所复苏。仍是老问题，刚性需求维持，低价释放需求弹性，高价

抑制交投，变相制约行情波动幅度。 

库存：上游库存偏低位，旺季临近，备货补库需求将有助于后市去库。 

期货：成本端支撑和供应/投产压力并存，震荡格局难破。固体 01 合约将承受较大供应回升+新产能释放压

力，但下方空间打开尚缺契机。 

 

策略推荐： 

甲醇方面，MA09 维持 2500-2680 点区间震荡。预计 8 月上旬完成换月，MA01 暂观望。 

聚烯烃方面，PP09 维持 8300-8750 点、L09 维持 8000-8500 点区间震荡。预计 8 月上旬完成换月，01 合约

偏空，高位承压。 

风险提示：宏观情绪影响、成本端波动（油+煤）、投产不及预期。 
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