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摘要： 

 

随着检修装置重启加上新装置投产，供给端的利好将难以

对市场形成有效刺激。 

环保督查力度加强或使需求短期内难以有显著的改善。 

石化库存增加，对市场压力较大。 

综上，短期聚烯烃延续偏弱走势为主。 

 

操作策略： 

操作上，L1709 可在 8800 附近轻仓短空，若成功突破 9000

止损，关注 8500 一线支撑力度；PP1709 可在 7600-7900 区间

建立适量空单，突破 8000 止损。 

 

不确定性风险： 

价格跌至下游心理价位后聚烯烃需求大幅增加，库存快速

消化，原油拉涨。 
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一、行情回顾 

上周，虽然装置检修较多，但由于环保压力以及旺季退出，聚烯烃需求偏弱，导致整体库存消化依然缓慢，

石化企业在库存压力下频繁降价以促成交，塑料和 PP 期价也延续弱势。截止 4 月 21 日，L/PP1705 分别收于 8745

元/吨和 7642 元/吨，环比分别下跌 1.07%和 1.25%。 

图 1：L1709 盘面走势 图 2：PP1709 盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：PE 内外盘价格及价差 图 4：PP 内外盘价格及价差 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

上周，聚烯烃市场交投气氛不佳，且库存压力仍旧较大，石化企业频繁下调出厂价。截至 4 月 21 日，线性

聚乙烯（7042）石化出厂价在 8950-9400 元/吨，部分企业出厂价较前一周下降 100-350 元/吨；PP（T30S）在

7850-8600 元/吨，部分企业出厂价较前一周下跌 100-400 元/吨。上周，在基本面偏弱情况下，聚烯烃国际市

场价格稳中有跌。截止周末，线性 CFR 东南亚和 CFR 远东价格分别收于 1190（0）和 1130（0）美元/吨；PP CFR

东南亚收于 1080（0），CFR 远东收于 995（-15）美元/吨。目前，国内外价格依然处于倒挂状态，有利于抑制

国内聚烯烃进口量。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

上周，美国公布的数据好坏参半。据美国劳工部数据显示，美国 4 月 15 日当周首次申请失业救济人数 24.4

万，高于预期及前值，但是美国 4 月 8 日当周续请失业救济人数 197.9 万，创 2000 年 4 月以来最低，整体来看

美国劳动力市场仍接近充分就业水平。此外，据全美地产经纪商协会（NAR）数据显示，美国 3 月成屋销售远超

预期，创 2007 年 2 月以来新高。但从经济先行指标 PMI 数据来看，美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.8，服

务业 PMI 初值 52.5，均创 2016 年 9 月份以来新低，显示美国二季度之初经济增长缺乏进一步的动能。 

图 5：美国初请失业金与续请失业金人数 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 

上周，国内央行公开市场逆回购总计净投放1700亿元。截止4月21日，上海银行间同业拆放隔夜利率2.6163，

较前一周提高 0.1873；上海银行间同业拆放 1 周利率 2.7600，较前一周提高 0.086；银行间质押式回购 R001

加权平均收盘 2.8152，较上周上升 0.3649；R007 加权平均本周收盘 3.5439，较上周上升 0.6993，其它多种市

场利率均有所上涨。近日，在监管层祭出一系列政策组合拳的背景下，国有大行、股份制银行、城商行等各类

银行纷纷赎回委外资金，这可能短期使资金面偏紧，对大宗商品仍可能有一利空影响。由于资金面的偏紧，加

上近期人民币跨境流出压力有所缓解，上周，人民币汇率依旧维持相对稳定，截止 4 月 21 日，人民币兑美元中

间价为 6.8823，较前一周下调 83 个基点。 

2、上游原料 

上周，国际油价持续下挫，自 4 月 11 日的高位大幅下跌超 7%。虽然减产协议的完成情况较好，而且 OPEC

部分产油国对于延长减产协议的态度也表现积极， 但是在通常消费逐渐增加的季节里，美国汽油库存超预期增

长，显示当前需求并没有明显好转，同时，市场越来越担忧美国原油产量持续增加而抵消减产行动带来的利好。 

截止上末，WTI 6 月期货结算价 49.62 美元/桶，Brent 原油 6 月期货结算价 51.96 美元/桶，分别较前一周

下跌 3.56 和 3.93 美元/吨。目前虽然美国原油需求还未能明显改善，但该利好仍不能被忽视，但美国原油库存

仍处于高位，而且产量在继续增加，对原油市场仍存打压，预计在没有突发事件（如地缘政治局势再度紧张）

的情况下，短期国际油价缺乏持续上涨的动力，对下游聚烯烃成本支撑有限。 
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图 7：国际原油价格   图 8：甲醇和动力煤价格 

  

数据来源：文华财经，中信建投期货                                数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

上周，由于弱势烯烃和乙二醇带来的压力以及传统需求如二甲醚和甲醛因环保压力而出现需求疲软，近期

虽然涉及到新的检修甲醇产能，但是前期检修的甲醇产能也将陆续重启，对甲醇市场来说，市场利空居多，导

致甲醇价格下跌为主。截止上周末，江苏地区甲醇价格环比下跌 20 元/吨。后期部分检修装置将重启，环保检

修继续，下游需求难有明显改善，预计短期甲醇延续偏弱走势。因外采甲醇制聚烯烃的企业利润仍处于盈亏线

附近，短期甲醇对聚烯烃成本仍有一定支撑。 

3、库存与装置 

上周，虽然聚烯烃装置检修较多，且石化大持续降价促成交，但石化库存却不降反增。据卓创资讯统计，

上周，PE 石化库存为 46.1 万吨，环比上涨 6.96%；PP 石化库存为 38.38 万吨，较前一周增加 5.58%。由于聚烯

烃内外盘价格倒挂，打压贸易商接货热情，同时，部分港口转运较为拥堵，通关效率较低抑制增幅，因此，港

口入库放缓，库存有所下滑。据卓创跟踪，截止上周末，PE 和 PP 港口库存环比下降 0.73%和 3.65%。目前，整

体库存消化依旧缓慢，相对高位的库存对市场压力仍存。 

图 9：PE 石化库存  图 10：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 
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图 11：PE 注册仓单 图 12：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 

上周， L 注册仓单仍为 0 张；PP 无新仓单注册，注册仓单总数维持 600 张。 

上周，PE 和 PP 检修装置较多。PE 和 PP 涉及检修损失的产量分别约为 2.55 万吨和 6.85 万吨，环比分别增

加 0.19 和 0.21 万吨。停车检修装置较多，一定程度上有利于缓解供应压力，但随着前期停车装置的重启，以

及部分新装置（中江石化年产能 35 万吨和青海盐湖年产能 16 万吨的 PP 装置）投产，检修的利好刺激逐渐减弱。 

表 1：本周 PE 和 PP 停车检修装置  

PE  PP 

企业名称 
停车产能

（万吨/年） 
停车时间 计划 

 

企业名称 
停车产能

（万吨/年） 
停车时间 计划 

齐鲁石化 14 3 月 3 日 待定 大唐多伦 46 2016.5.10 4.20  

中原石化 6 4 月 10 日 待定 中天合创 35 2017.4.12 待定 

上海石化 10 4 月 5 日 待定 辽通化工 6 2017.3.15 待定 

茂名石化 11 4 月 16 日 待定  兰州石化 5 2017.3.1 待定 

辽通化工 30 4 月 19 日 半个月  华北石化 10 2017.3.19 约 50 天 

中煤榆林 30 4 月 20 日 35 天  大连有机 20 新 2017.3.30 约 50 天 

武汉乙烯 30 4 月 7 日 4 月 19 日  大连有机 7 2017.3.21 约 45 天 

上海石化 25 4 月 12 日 5 月 16 日  常州富德 30 2017.3.30 待定 

吉林石化 30 4 月 13 日 4 月 20 日  茂名石化 20 2017.4.5 一个月 

     湖南长盛 10 2017.4.8 45 天 

     辽通化工 25 4.19 半个月 

     中煤榆林 30 4.20 1 个月 

     上海石化 20 4.20 5.4 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

4、下游开工 

上周，PE 下游行业开工率多数维持稳定，但农膜因地膜订单继续下降，工厂开工负荷环比回落 6 个百分点；

伴随天气转暖，日用薄膜需求略有小增，同时低压膜原料价格回落亦带动薄膜工厂开工小幅上调 1 个百分点。
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PP 下游塑编企业订单跟进不足，厂家不得不降低开工，行业开工率环比下滑 3 个百分点；BOPP 膜厂需求有所好

转，利润小幅增加刺激厂家开工积极性，行业开工率提高 1 个百分点。注塑企业不温不火，行业开工率维持稳

定。整体来看，聚烯烃下游需求依旧偏弱，对聚烯烃行情带动有限。 

图 13：PE 下游开工率 图 14：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 

5、成本利润 

上周，国际原油价格大幅下跌，油制聚烯烃成本降幅较大，但石化企业多采用降价销售政策，出厂价格也

明显下跌，因此油制聚烯烃企业利润变化不大。目前，油制 PE 的利润在 2310 元/吨左右，环比增加约 10 元/

吨；油制 PP 的利润约 1060 元/吨，环比提高约 150 元/吨。油制聚烯烃利润依旧处于相对高位水平，继续支撑

企业的生产积极性，从长期来看，国内聚烯烃产能继续扩张，聚烯烃行业处于去利润过程中。煤化工方面，上

周甲醇价格小幅下跌，外采甲醇制聚烯烃成本下降，但 PP 价格降幅更大，部分外采甲醇制 PP 企业仍处于亏损

状态。随着聚烯烃价格持续下跌，煤一体化企业利润受到压缩，但仍旧较高，虽然在资金面偏紧以及环保压力

下，计划二季度新增的煤制聚烯烃装置存在推迟的可能，但目前仍有部分新增装置已经投产，后期供应压力将

继续增加。 

图 15：油制 PE 成本利润走势图 图 16：油制 PP 成本利润走势图 

  

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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图 17：不同工艺制 PE 利润走势图 图 18：不同工艺生产 PP 利润比较 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

6、价差分析 

图 19：塑料主力合约基差 图 20：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 

期现价差：上周，由于期现价格继续下跌，而现货价格跌幅相对更大，导致基差走弱。截止上周五，L1705

与 LLDPE（7042，齐鲁石化）出厂价的基差为 255(-155)；PP1705 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 358(-53)。 

图 21：塑料 05 合约与 09 合约价差 图 22：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 
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跨期价差：上周，近远月合约价差有所缩小。截止 4 月 21 日，L1705-L1709 与 PP1705-PP1709 价差分别为

125(-150)和 71(-98)。考虑到 05 合约逐渐临近交割，且今年集中检修主要在 3-5 月，导致 O5 合约价格相对 09

合约可能会表现得更加稳定，而今年仍有大量装置计划投产，新产能释放或使下半年的供应压力更大， 05 合

约与 09 合约价差有继续扩大的可能。可关注塑料与 PP 正向套利机会。 

图 23：L1705 合约与 PP1705 合约收盘价及价差 图 24：L1709 合约与 PP1709 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：上周，塑料与 PP 的价差小幅变动。截止上周五，L1705-PP1705 价差较前一周减小 50 至 1157；

L1709-PP1709 价差较前一周扩大 2 至 1103。目前由于环保压力，PE 和 PP 部分下游行业开工均有所下滑，但有

PP 新装置投产，PP 供给压力或更加明显，塑料与 PP 价差仍有扩大可能，关注做多塑料与 PP 价差的机会。 

三、行情展望与投资策略 
综合而言，目前检修装置较多，且内外盘价格倒挂有利于抑制进口，但随着前期检修装置陆续重启以及部

分新装置投产，供给的减少难以对行情形成有效的利好。同时，由于环保督查力度加强等因素的影响，需求短

期内维持偏弱的概率较大。在供需矛盾仍存，库存得不到实质性消化的情况下，预计聚烯烃或将继续探底。建

议继续关注库存、原油以及资金面的情况。 

操作上，L1709 可在 8800 附近轻仓短空，若成功突破 9000 止损，关注 8500 一线支撑力度；PP1709 可在

7600-7900 区间建立适量空单，突破 8000 止损。  
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