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传统旺季，聚烯烃有望反弹

摘要：

库存处于高位，短期压力仍存。

石化连日下调出厂价，货源成本支撑减弱。

传统旺季临近，需求有望增加。

装置集中检修，市场存有供应压力得以缓解的利好预期。

综上，在需求能迅速增加的情况下，预计聚烯烃市场有望

反弹上行。

操作策略：

操作上，L1705 可考虑在 9500 附近布局多单，跌破 9400
止损；PP1705可考虑在 8500附近布局多单，成功跌破 8400止
损；关注多 L空 PP的套利机会，可在 950附近逢低做多 L与

PP两者 05合约的价差，缩小至 900以下止损。

热点追踪：

聚烯烃库存消化及需求跟进情况，关注美国 3月加息与否

等。
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一、行情回顾

2 月份，聚烯烃期价自高位回落。月初，市场预期下游陆续开工将会带动聚烯烃需求，期价高位震荡。随

着下游工厂陆续复工，本已处于高位的库存不降反增，对聚烯烃市场造成了明显的压力，中旬开始，塑料与 PP

期价呈现快速持续下跌的走势。截止 2月 28 日，L1705 与 PP1705 分别收于 9620 和 8580 元/吨，较前一月分别

大跌 6.24%和 7.94%。

图 1：L1705盘面走势 图 2：PP1705盘面走势

数据来源：文华财经，中信建投期货 数据来源：文华财经，中信建投期货

二、价格影响因素分析

1、国内外经济整体较好,有利于提振市场信心

1.1、欧美经济延续回升态势，美国加息预期增强

从近期公布的数据来看，国内外宏观经济整体延续向好态势。国际方面，美国供应管理协会（ISM）公布数

据显示，2 月，美国 ISM 制造业指数为 57.7，创 2014 年 8 月份以来新高，且自去年 9月以来呈现持续增长的趋

势，表明美国制造业保持了较为强劲的扩张势头。而 1月 PCE 物价指数更是创逾四年新高，在美联储官员频频

发出鹰派信号后，经济的向好以及非常接近美联储目标的通胀数据可能让市场对美国 3 月加息的预期进一步增

强。

据欧盟统计局数据显示，欧元区 2 月制造业 PMI 终值 55.4，为 2011 年以来最高水平。除希腊之外，所有

成员国的生产、新订单和就业三个分项指数均出现增长。反映欧元欧经济延续了复苏势头。欧元区 2 月 CPI 同

比初值为增长 2%，这是欧元区 CPI 四年来首次触及欧央行设定的 2%目标水平。同时公布的 1 月 PPI 同比增长

3.5%，几乎为前值 1.6%的两倍。表明欧元区通胀呈现加速回升的迹象，但核心 CPI 仅为 0.9%，通胀回升速度的

持续性还有待观察，欧央行政策决策者们也一直在强调，他们尚不能确认一旦能源价格上涨停滞，当前的通胀

率会否持续下去。
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图 3：美国 ISM制造业与非制造业 PMI 图 4：欧元区 PMI

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

1.2、国内经济短期企稳，货币仍有偏紧可能

2 月，央行公开市场净回笼 6900 亿元，市场利率整体上升。2 月监管层加大杠杆监管力度，出台相关限制

规定，进一步明确了“去杠杆”的目标和要求。在“去杠杆”的环境之下，市场流动性可能继续面临相对偏紧

的状态。国内经济短期呈企稳回升的态势也为上调市场利率提供了一定基础。据国家统计局数据显示，2 月官

方制造业指数 51.6，连续 7个月位于荣枯线上方，从分项指数来看，生产指数与新订单指数环比上升，并继续

处于临界点上，表明制造业生产活动趋于活跃，需求进一步改善。虽然后期货币仍有相对偏紧的可能，在一定

程度打压商品市场投机需求，但在国内经济整体运行平稳的情况下，大宗商品价格依然受到一定支撑。

2 月，人民币汇率整体较为稳定，但近期美国良好的经济数据增加了 3 月美国加息的预期，对人民币将带

来一定压力。不过，随着短期国内经济的企稳，加上国家政策调控，近期人民币大幅贬值概率较小。对聚烯烃

进出口的影响有限。

图 5：中国 PMI指数 图 6：人民币汇率走势

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2、原料价格相对高位，对市场有一定支撑

2 月，国际原油市场围绕减产的利好与美原油增产的担忧展开，多空因素交替影响下，原油价格延续横盘

整理走势。油价区间震荡已将近 3个月之久，目前仍缺乏明确的方向指引。产油国方面频繁传出积极消息，良

好的减产进展以及延长减产协议的可能性均在提振油市人气，但美国石油库存连续 8 周增长也在持续施压油价。
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3 月份，市场需关注减产方面是否有进一步利好消息，以及美国需求能否增长使库存不断消化。技术上看，WTI

原油在 50 美元/桶的位置获得了较强的支撑，但在 55 美元/桶附近存在较大压力。预计 3月油价仍在 50-55 美

元/桶区间震荡的概率较大。

图 7：国际原油价格 图 8：亚洲石脑油价格

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

亚洲石脑油价格呈现冲高小幅回调态势，但日本石脑油仍维持在 500 美元/吨以上。截止 2 月 28 日，日本

石脑油收于 508.75 美元/吨，2 月均价较 1 月上涨 3.71 美元/吨。据隆价资讯报道，台塑石化公司一套原油装

置将从 3 月中至 4 月中旬因维修而关闭，这将减少其石脑油的供应。考虑到原油继续高位震荡的概率较大，预

计 3月份石脑油价格大幅下跌的可能性较小。

图 9：亚洲乙烯价格 图 10：丙烯和甲醇价格

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

由于苯乙烯、乙二醇等下游制品价格纷纷走高，给乙烯上涨空间，同时，受装置检修导致供应偏紧的影响，

亚洲乙烯价格涨势明显。截止 2月 28 日，CFR 东南亚与东北亚乙烯分别收于 1145 和 1375 美元/吨，较前一月

上涨 6.51%和 13.6%。随着价格大幅上涨，亚洲乙烯高价成交阻力加大，多数买家观望情绪增强。2月上旬，受

下游支撑及库存不高影响，炼厂试探高报拉涨丙烯价格，中旬开始，下游 PP 及丁辛醇库存高企，对丙烯需求有

限，丙烯价格开始持续下跌。截止 2 月 28 日，FOB 韩国收于 950 美元/吨，较月内高点下滑 50 美元/吨。

煤价自去年高位回调后，2月份整体走势保持平稳。但华东甲醇价格仍然表现强势。由于国外检修装置较

多，以及莱茵河水位较低不利于运输等原因，国际甲醇市场供应偏紧，造成外盘甲醇价格大涨，从而使港口现

货价格上涨。目前主产区甲醇企业库存较高，有去库存需求，但考虑到 3月有多套装置计划检修，加上港口地

区烯烃装置基本恢复正常，需求或有所增加，预计甲醇将维持高位震荡。
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整体来看，目前以外采甲醇制聚烯烃的企业处于无利润甚至亏损状态，强势的甲醇对外采甲醇制聚烯烃的

成本支撑较强，但油制以及煤一体化制聚烯烃企业的利润仍然丰厚，原油与煤的价格小幅波动对聚烯烃企业影

响较小，不过，相对高位的油价与煤价，有利于提振市场信心。

3、装置集中检修，供应减少的预期或利好市场

2 月，国内聚烯烃装置检修较少。其中，PE 生产装置多临时清理检修，停车时间较短；PP 除几套长期停产

的装置外，2017 年来检修装置数量也较少。按目前的计划来看，3月份仅中天合创有年产能 37 万吨的装置计划

投产，虽然高利润可能使企业有较高的开工热情，但在资金以及环保压力下，计划新增的煤制聚烯烃装置仍存

在推迟的可能，预计短期内释放的新产能的有限，但 3 月计划大修装置损失的产量也有限。整体来看，若企业

持续按目前开工负荷生产，3 月国内聚烯烃产量仍旧偏高。不过 4-6 月计划检修装置比较集中，不排除市场对

供应压力的缓解存一定预期。

表 1：2017年计划新增 PE和 PP装置

企业名称
产能（万吨/年）

投产时间 原料
2017 年 3 月增加产量（万吨）

PE PP PE PP

常州富德

青海盐湖

30 2017 年 1 月 18 日 甲醇 2.55

16 2017 年一季度 甲醇

中天合创 37 2017 年 3 月 煤炭 1.52

神华宁夏煤业 45 60 2017 年 4 月 煤炭

中江石化 40 2017 年 4 月 PDH

云南云天化 20 2017 年 4 月 石脑油

久泰能源 25 35 2017 年四季度 煤炭

中海油惠州基地 70 40 2017 年四季度 石脑油

合计 177 241 1.52 2.55

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

表 2：2017年 3月 PE和 PP计划大修装置

PE PP

企业名称
产能（万

吨/年）
停车时间 3月损失产量 企业名称

产能（万

吨/年）
停车时间 3月损失产量

九江石化 10 2.20-3.17 0.47

中煤榆林 30 3 月底-4 月底 0.25 济南炼厂 12 2.23-3 月 0.33

大连石化 27 3 月-4 月 1.11

海南炼化 20 3 月-4.30 0.27

茂名石化 20 3.20-4.28 0.55

湖南长盛 10 3.24-5.22 0.19

中天合创 35 1.11-3.15 4.36

合计 30 0.25 134 4.36

数据来源：卓创资讯，中信建投期货
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4、产量与进口量大幅增加，短期供应充足

因装置检修较少，加上丰厚的利润使得企业提高负荷生产，1 月国内聚烯烃产量大幅增长。据卓创资讯统

计数据显示，2017 年 1 月国内 PE 产量约为 136.32 万吨，同比增长 14.05%，较 2015 年扩大约 9 个百分点；国

内 PP 产量约为 166.53 万吨，同比增长 11.64%。

自去年 11 月开始，由于国内聚烯烃价格拉涨至年内高位，内外价格出现顺挂，使得进口利润窗口打开，国

内聚烯烃进口量出现大幅增加。据海关数据显示，2017 年 1 月，国内 PE 进口 92.9 万吨，同比大幅增加 23.81%；

国内 PP 进口 41.92 万吨，同比大幅增长 17.56%。

3 月开始，部分装置有大修计划，但预计损失的产量有限，对国内产量影响估计不大。但近期随着国内聚

烯烃价格大幅下跌，进口利润窗口已经关闭，因此预计 2-3 月进口量同比增速有所下滑，对国内供应压力或有

所缓解。

图 11：PE国内产量 图 12：PP 国内产量

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

图 13：PE进出口量 图 14：PP 进出口量

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货
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5、下游开工率提升，传统旺季有望增加需求

2 月，随着节后工厂陆续开工，PE 和 PP 下游行业开工率不断提升。但整体来看，受节前成品库存较多以及

订单较少等因素影响，与历史同期相比，开工略微偏低。同时，聚烯烃价格的大幅下跌更打击了终端采购积极

性，市场成交清淡，对聚烯烃需求有限。不过，伴随成品库存逐渐消化，加上传统旺季的到来，开工率有望继

续提升，从而利好聚烯烃行情。

图 15：PE下游开工率 图 16：PP下游开工率

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

图 17：农膜行业开工率季节性 图 18：注塑行业开工率季节性

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

6、库存缓慢消化，短期压力仍存

春节过后，社会库存出现全面累积。由于国内产量及进口量的大幅增加，而下游需求未见放量，截止 2月

下旬，石化库存以及港口库存处于持续增加的状态，2 月底 3 月初，库存略有下降。据卓创资讯统计，截止 3

月 3日，PE 石化库存 48.6 万吨，较节后第一天（2月 3 日）增长 9.46%；PP 石化较 2 月 3日增加 11.7%；PE 港

口库存较 2月 3 日增加 20.51%；PP 港口库存较 2月 3 日增加 16.6%。库存的持续累积，加重了业者担忧情绪，

石化企业出现了连日降价的情况。目前，库存仍处于高位，短期对市场压力仍存，但随着传统旺季的到来，加

上由于进口利润窗口的关闭而可能引起进口量的减少，库存压力有望逐渐缓解。
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图 19：国内 PE石化库存 图 20：国内 PP石化库存

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

图 21：PE港口库存 图 22：PP港口库存

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货

去年，随着聚烯烃价格大幅上涨，期价升水现价的情况出现得更为频繁，这种情况下，市场往往会出现买

现货抛期货的套利模式，使得部分货源被套保盘锁定。从注册仓单数量来看，去年下半年至今年 1 月交割前，

塑料与 PP 的仓单量均处于近几年的高位，而且仓单量处于高位的时间更长。由于 3月最后一个工作日之前注册

的仓单均要被注销，近期仓单呈持续下降的趋势。

图 23：PE注册仓单 图 24：PP注册仓单

数据来源：大连商品交易所，中信建投期货 数据来源：大连商品交易所，中信建投期货
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7、价差分析

期现价差：2月，由于塑料与 PP 期价迅速大幅回落，两者现货价格由贴水逐渐转为升水。截止 2月 28 日，

L1701 与扬子石化（7042）出厂价的基差为 180；PP1701 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 20。

图 25：塑料主力合约基差 图 26：PP主力合约基差

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

跨期价差：截止 2 月 28 日， L1705-L1709 与 PP1705-PP1709 价差分别为-125 和-143。价差处于历史相对

低位，考虑到 2017 年计划新增装置较多，新产能释放或使下半年的供应压力更大，同时，二季度装置检修较为

集中，且目前传统旺季临近，后期 05 与 09 合约价差仍可能扩大，但目前处于正向市场，不建议正向套利。

图 27：塑料 05合约与 09合约价差 图 28：PP 05合约与 09合约价差

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

跨品种价差：截止 2 月 28 日，L1705-PP1705 价差为 1040，L1709-PP1709 价差 1016。由于 2016 年 PP 新增

装置以及 2017 年计划新增 PP 装置较多，后期 PP 供应压力或将大于塑料，而需求方面，农膜将迎来传统消费旺

季，而 PP 下游主要受房地产以及汽车的影响，而房地产放缓的概率较大，塑料与 PP 价差有望继续扩大，可关

注多 L空 PP 的套利机会。
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图 29：L1705合约与 PP1705合约收盘价及价差 图 30：L1709合约与 PP1709合约收盘价及价差

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

三、行情展望与投资策略
综合而言，短期国内外经济整体较好，有利于提振市场信心。基本面，石化库存依然处于高位，短期压力

较大。同时，石化继续降价去库存，货源成本支撑减弱。但是传统旺季临近，加上装置集中检修，市场仍有一

定利好预期。若需求迅速增加，预计聚烯烃仍有反弹空间。

操作上，L1705 可考虑在 9500 附近布局多单，跌破 9400 止损；PP1705 可考虑在 8500 附近布局多单，成功

跌破 8400 止损，关注库存消化及需求跟进情况；关注多 L空 PP 的套利机会，可在 950 附近逢低做多 L 与 PP 两

者 05 合约的价差，缩小至 900 以下止损。
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