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乐观预期尚存，聚烯烃可回调后试多 

 

 

摘要： 

 

原油价格回升； 

 

库存低位支撑聚烯烃市场； 

 

检修较少，新装置投产； 

 

环保压力下需求提升速度或有限。 

 

综上，供需偏弱或抑制期价上方空间，但不排除在 9 月传

统旺季的预期下下游逢低补库，从而推升期价。 

 

操作策略： 

操作上，L1801 可考虑回调至 9200-9400 区间附近后逢低

布局少量多单，成功跌破 9000 止损。PP1801 考虑回调至 8100

附近后逢低布局少量多单，成功跌破 8000 止损。套利交易者，

可考虑阶段性地逢低做多 L1801 与 PP1801 的价差。 

 

关注： 

建议关注聚烯烃需求、宏观经济以及资金面的情况。 
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一、 行情回顾 

7 月，聚烯烃期价呈冲高回落走势。由于前期装置检修较多使得部分国内货源偏紧，加上市场成交有所好

转，库存持续下滑至低位，推动期价上行，尤其是一则关于中国正式通知 WTO 年底开始将不再接收废塑胶等外

来垃圾的消息更是引爆了聚烯烃市场，促使塑料和 PP 期价突破前高。但是禁止令将年底执行，对年内的影响还

有待观察，在利好消息短暂刺激过后，聚烯烃期价在供给有望增加而需求暂未明显改善的情况下有所回落。截

止 7 月 28 日，L1709 与 PP1709 分别收于 9400 和 8178 元/吨，较前一月分别上涨 4.16%和 3.48%。 

图 1：L1709 盘面走势（周 K 线） 图 2：PP1709 盘面走势（周 K 线） 

  

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 

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 

7 月石化库存持续下降至近几年低位附近，加上期价震荡上行，石化企业多延续挺价操作。截至 7 月 28 日，

线性聚乙烯（7042）石化出厂价在 9250-9650 元/吨，部分企业出厂价较前一月上涨 200~450 元/吨；PP（T30S）

在 7650-8400 元/吨，部分企业出厂价较前一月上涨 400~650 元/吨。月初，由于需求一般，部分国外聚乙烯价

格有所下跌，中旬过后，需求有所回升，市场采购气氛好转，聚乙烯价格上涨。截止 7 月底，线性 CFR 东南亚

和 CFR 远东价格分别收于 1100（+20）和 1085（+30）美元/吨。PP 由于部分地区货源偏紧，外盘价格整体呈上

行趋势，截止 7 月底，CFR 东南亚收于 1095（+60），CFR 远东收于 1020（+55）美元/吨。国内外价差扩大，目

前 PE 进口利润窗口打开，后期国内 PE 进口量或将增加，PP 国内外价格涨幅均比较大，部分国内货源仍处于倒

挂状态，暂时可能不会刺激贸易商大量进口。 
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二、价格影响因素分析 

1、美元弱势，国内流动性中性 

美国近期公布的数据好坏参半。据美国商务部数据显示，美国二季度 GDP 年化季环比从一季度 1.2%大幅反

弹至 2.6%。自上一季度美国经济增速创三年来最低后，迎来复苏，不过数据仍略低于预期。此外，薪资增长仍

然缓慢，就业成本指数二季度环比增长仅 0.5%，创 2015 年二季度以来新低。此外，近期美联储举行了议息会

议，美联储并没有对加息路径提供更多信息，但表达了对通胀减速的持续关注，市场解读为利率声明偏“鸽派”。

部分经济数据低于预期，加上美联储态度偏“鸽派”，美元走弱，对大宗商品有一定利好提振。 

国内方面，截止 7 月 28 日，7 月央行公开市场操作累计净投产 4700 亿元，表明央行维稳资金面态度未变。

近期央行主管媒体一周内四次评论货币政策，评论称货币过松不利于改革，过紧可能影响社会稳定。前三篇分

别指出，货币政策已不宜进一步收紧；可考虑设立多层次存款准备金制度以缓解流动性压力；稳住杠杆率上升

的斜率是更为现实的政策取向。因此，预计后期国内流动性出现过紧的概率较小，但降杠杆仍是长期过程，过

分宽松暂且也无基础。 

2、原油价格低位反弹，有利于提振化工品市场信心 

7 月份，国际油价整体呈现跌后反弹走势。月初，由于美国活跃钻井数和原油产量纷纷出现下降的双重利

好影响下，美原油价短暂突破 47 美元/桶关口。随后，OPEC 原油产量和出口双双增加，加上俄罗斯拒绝进一步

减产提议，美元的升值等原因，油价重挫近 6%。中旬开始，美国原油库存持续下降，是油价上行的主要动力。

虽然期间有数据显示 7 月 OPEC 供应量有望创年内新高，这个小插曲令油价有所下降，但整体未改中旬过后的上

涨趋势。截止 7 月 28 日，WTI 9 月与 BRENT 9 月原油期货结算价分别收于 49.71 和 52.522 美元/桶，分别较前

一月上涨 3.67 和 4.60 美元/桶。目前，美国原油库存进入下降通道，同时，美国仍处于夏季用油旺季，继续对

油价形成利好推动。但是，7 月 24 日在 OPEC 与非 OPEC 石油减产监督会议上，沙特承诺大幅减产、限制出口，

以及尼日利亚拟将石油产量限制在 180 万桶/日以内等这些承诺能否兑现还有待观察。另外，技术上看，美原油

价格触及 50 美元/桶，此价格附近或有一定压力，55 美元/桶一线压力更大。个人认为油价有继续上行的空间，

但 8 月突破 55 美元/桶的概率偏小。 

图 5：国际原油价格 图 6：甲醇和动力煤价格 

  

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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7 月国内甲醇价格先扬后抑。上中旬，因需求尚可，且部分装置检修，使得库存持续下降至相对低位，加

上成本支撑较强，甲醇价格震荡上行。月底，进口货源陆续到港，库存明显增加，导致甲醇价格下跌为主。进

入 8 月，由于甲醇整体供应量或比较宽松，而在环保压力下需求跟进有限，甲醇价格上有压力，但煤价坚挺，

甲醇下有支撑。 

3、检修装置较少，国内开工率环比将提升 

进入 7 月，前期集中检修的装置陆续重新启动，且新增加检修装置较少。尤其是 7 月中旬过后，前期计划

大修的装置大多都恢复了生产。据卓创资讯统计，截止 7 月 27 日，PE 生产装置检修涉及损失的产量约为 14.09

万吨，环比 6 月减少约 10 万吨；PP 装置检修损失量约 24.5 万吨，环比 6 月份减少约 1 万吨。目前神华宁煤的

PE 和 PP 装置已经投料生产，PE 装置仅中天合创和神华新疆总计年产能 57 万吨的装置在进行检修，PP 检修装

置相对较多，但环比也在减少，且 PP 近两个月的产量均维持偏高水平，预计 8 月国内 PE 产量将继续增加，PP

保持高产。 

表 1：2017 年新增与计划新增 PE 和 PP 装置 

企业名称 
产能（万吨/年） 

投产时间 原料 
PE PP 

常州富德 

青海盐湖 

 40 2017 年 1 月 18 日 甲醇 

 16 2017 年 4 月底 甲醇 

中景石化  35 2017 年 4 月中旬 PDH 

斯尔邦 20  2017 年 4 月 煤炭 

中天合创 25   2017 年 5 月 煤炭 

中天合创 12  2017 年 煤炭 

神华宁夏煤业 45 60 2017 年 7 月 煤炭 

云南云天化  15 2017 年 8 月底 石脑油 

华亭煤业  20 2017 年底 煤炭 

久泰能源 30 35 
原计划 2017 年，现推迟到

2018 年 
煤炭 

中海油惠州基地 70 40 
原计划 2017 年，现推迟到

2018 年 
石脑油 

合计 202 246   

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

 

表 2：PE 和 PP 正在检修的装置 

 

PE  PP 

企业名称 
产能（万

吨/年） 
停车时间 8 月损失产量 

 

企业名称 
产能（万

吨/年） 
停车时间 8 月损失产量 

    中天合创 35 7.14，待定 1.92 

中天合创 30 7.20，待定 1.64 兰州石化 5 6.1，待定 0.00 
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神华新疆 27 7.23，约 15 天 0.52 广州石化 6 7.1，45 天 0.25 

燕山石化 6 7.24，停 5 天 0 常州富德 30 7.3，待定 1.64 

     石家庄炼厂 20 7.1-8.20 1.10 

     宁夏石化 10 7.1，40 天 0.27 

     福建联合 12 7.10，约一个半

月 

0.82 

     神华新疆 45 7.21，20 天 1.23 

     延安炼厂 10 7.25，待定 0.55 

合计 63     173  7.78 

数据来源：卓创资讯，隆众资讯，中信建投期货 

4、国产量有望增加，进口量也有增加的可能 

由于 6 月国内检修装置仍旧较多，同时 6 月相比 5 月少了一个工作日，加上原计划于 6 月投产的神华宁煤

装置推迟至 7 月下旬投料生产，致使 PE 国内产量环比有所下滑，PP6 月产量环比微幅增加。据卓创资讯统计数

据显示，2017 年 6 月国内 PE 产量约为 116.56 万吨，环比下降 5.95%，同比增长 7.31%，1-6 月累计同比增长

7.25%；国内 PP 产量约为 159.36 万吨，环比增加 0.43%，同比增长 10.14%，1-6 月累计同比增长 9.06%。随着

检修装置多已恢复生产，加上神华宁煤装置已开车生产，预计 8 月国内聚烯烃产量将维持高位。 

图 7：PE 国内产量 图 8：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 9：PE 进出口量 图 10：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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由于春节过后聚烯烃内盘倒挂程度不断扩大，进口利润窗口被关闭，导致贸易商进口积极性受到打压从而

减少了对国外货物的进口，从 4 月开始，国内聚烯烃进口量开始下降，随后两个月均处于年内低位。据海关数

据显示，6 月，PE 进口 86.48 万吨，同比增加 13.4%，1-6 月累计进口 563.23 万吨，累计同比增加 17.21%，增

速较前两个月继续回落；6月PP进口33.01万吨，同比减少8.74%，1-6月累计进口243.58万吨，同比增长13.99%，

增速继续呈回落态势。 

目前来看，国内外 PE 价格顺挂已有一段时间，预期后期国内 PE 进口量可能会有所增加；PP 部分货源进口

利润窗口尚未打开，随着国内价格上涨，不排除进口量也会增加，但增量可能会小于 PE。另外，根据历史统计

规律来看，7、8 月聚烯烃进口量相比 6 月将会有一定程度的增长，因此，预计 8 月聚烯烃进口量有小幅增加的

可能，至少环比减少的幅度将会有限。 

5、上半年需求较弱，关注 8 月环保对下游开工影响 

由于春节前行情火爆，导致下游工厂多积极生产，产成品库存较高，而年后行情走弱，下游受库存压力开

工多不及往年，对原料采购也较为有限。据国家统计局数据显示，6 月，国内塑料制品产量 748.1 万吨，环比

有所增加，同比增长仅 2.9%，较去年同期下滑 3.4 个百分点，1-6 月累计同比 4.4%，较去年同期下降 1.4 个百

分点，数据反应了今年上半年聚烯烃的需求并不旺盛。 

图 11：国内塑料制品产量统计 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

从下游行业开工率来看，7 月 PE 下游农膜行业开工率继续提升，其它行业开工率多小幅波动，PP 下游行业

开工多维持稳定。据卓创资讯统计数据显示，截止 7 月底，农膜行业开工率在 35%左右，环比提高 12 个百分点；

包装和薄膜开工率分别提高 2 个和 1 个百分点；管材开工下滑 3 个百分点。PP 下游的注塑、BOPP 和塑编行业开

工均在月初下滑 1 个百分点后维持稳定。按季节性来看，多数行业开工情况从 8 月开始将会有所好转，但今年

8 月环保督查继续，可能会继续影响下游开工。另外，近日，环境保护部常务会议，审议并原则通过《“十三五”

挥发性有机物污染防治工作方案》（以下简称《方案》）。《方案》指出国家将全面推进石油炼制，石油化工，合

成树脂、橡胶和塑料制品制造等化工行业，新型煤化工等 VOCs 治理。到 2020 年，合成树脂、橡胶和塑料制品

制造等化工行业 VOCs 排放量减少 30%以上。上海、江苏、浙江、安徽、山东、河南、广东等 16 个省(市) “十

三五”期间将作为全国 VOCs 污染防治的重点地区。环保压力继续加码，或将继续影响下游行业对聚烯烃的需求，

关注 9 月旺季来临前下游备货情况。 
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图 12：PE 下游开工率 图 13：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 14：农膜行业开工率季节性 图 15：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、禁止进口“洋垃圾”对年内影响尚需观察 

图 16：PE 国产与进口再生料统计 图 17：PE 和 PP 国内再生料开工率 

  

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 

由于国内环保压力逐渐加大，近几年，国内进口 PE 再生料呈逐年下滑趋势。海关数据显示，2016 年我国

再生 PE 累计进口量为 253.24 万吨，同比下降 29%。但今年由于春节前市场行情火爆，导致再生 PE 进口量有所

增加，2 月份国内进口同比大增 61%，随后几个月进口同比增速下滑，1-5 月国内累计进口再生 PE 104.53 万吨，

累计同比增长13.7%。由于环保压力较大，今年1-6月国内 PE再生料产量约189万吨，累计同比大幅下滑25.6%。
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从 2014 后开始，国内聚烯烃再生料开工率也呈现逐年下滑态势。据卓创资讯数据显示，截止 6 月，国内 PE 再

生料月度开工率为 26.9%,PP 再生料月底开工率为 26%。7 月 18 日，我国正式通知世界贸易组织（WTO），今年底

开始我国将不再接收外来垃圾，包括废弃塑胶、纸类、废弃炉渣、与纺织品，禁令将会于 2017 年年底生效。再

加上国内再生料的产量也在大幅下降，意味着国内再生料的供应将大幅减少，预期对新料的需求将有增加。不

过，值得注意的是禁令从年底开始执行，那么在短期炒作过后，其对年内的影响还有待观察。 

7、库存低位，支撑聚烯烃市场 

虽然 7 月较多检修装置恢复生产，但由于前期检修较多，随着市场不断消化，货源不是太过宽松，加上价

格相对低位，在行情逐渐走高下，市场接货积极性有所增加，导致石化库存从 6 月下旬开始呈持续下降趋势。

据卓创资讯统计，截止 7 月 28 日，PE 石化库存 27.6 万吨，环比大幅下降 20.69%，PP 石化库存 21.64 万吨，

较 6 月减少 19.25%，目前石化库存处于近几年低位水平附近。由于 PE 进口仅略微增加，而 PP 进口环比继续减

少，导致港口库存也持续下滑。截止 7 月 28 日，PE 港口库存环比下滑 20%，目前处于中等水平；PP 港口库存

环比大幅下降 28.%，现处于近几年低位附近。依目前计划 8 月检修装置较少，神华宁煤的 PE 和 PP 装置投产，

加上进口量大幅减少的概率较小，国内总供应可能将有所增加。8 月下游开工或稳中略有提升，但暂未到需求

旺季，且经过本轮补库后，不排除 8 月库存会有一定和累积。 

图 18：国内 PE 石化库存 图 19：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 20：PE 港口库存 图 21：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 
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8、价差分析 

图 22：塑料主力合约基差 图 23：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：7 月 20 日，由于期价迅速拉涨，导致聚烯烃基差大幅走弱，随后期价回调，而现货价格相对稳

定，基差再度走强。截止 7 月 28 日，L1701 与齐鲁石化（7042）出厂价的基差为-50（-25）；PP1701 与绍兴三

圆 T30S 出厂价基差为 172（+125）。 

图 24：塑料 09 合约与 01 合约价差 图 25：PP 09 合约与 01 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 

跨期价差：截止 7 月 28 日， L1709-L1801 与 PP1709-PP1801 价差分别为-75（-220）和-154（-107）。1709

主力合约将逐渐移仓至 1801 合约，且 9、10 月为传统旺季，加上禁止进口废旧塑料或更利好 1 月合约，后期

01 合约有继续强于 09 合约的可能。 

跨品种价差：截止 7 月 28 日，L1709-PP1709 价差为 1222（+100），L1801-PP1801 价差 1143（+213）。从上

文中提到的下游行业开工情况来看，PE 下游的农膜行业开工持续提升，而 PP 需求暂且略弱于 PE，从长期来看，

PP 供应压力会大于 PE，因此，可考虑阶段性地逢低做多 L1801 与 PP1801 的价差。 
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图 26：L1709 合约与 PP1709 合约收盘价及价差 图 27：L1801 合约与 PP1801 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，美元弱势，国内流动性中性，利好大宗商品市场。基本面来看，原油价格回升，有利于提振下

游化工品市场信心。库存低位支撑聚烯烃市场。但 8 月检修较少，新装置投产，且环保压力下需求提升速度有

限，供需偏弱或抑制期价上方空间。不排除在 9 月传统旺季的预期下下游逢低补库，从而推升期价。预计 8 月

L1801 在 9200-9900，PP1801 在 8100-8800 的概率较大。建议继续关注供应、需求以及资金面的情况。 

操作上，L1801 可考虑回调至 9200-9400 区间附近后逢低布局少量多单，成功跌破 9000 止损。PP1801 考虑

回调至 8100 附近后逢低布局少量多单，成功跌破 8000 止损。套利交易者，可考虑阶段性地逢低做多 L1801 与

PP1801 的价差。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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