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摘要： 

国内外经济整体较好，利好大宗商品市场； 

聚烯烃装置检修较少，但春节影响下进口环比有望减少； 

节前下游放假影响聚烯烃需求，节后开工将逐渐提升； 

再生料大量减少有利于增加新料需求。 

预计 2 月聚烯烃将呈现偏强震荡走势。 

操作策略： 

操作上，L/PP1805 节前暂且观望，激进者可分别在 9500 和

9300 附近轻仓布局多单，注意控制仓位，回撤 200 点止损。 

 

不确定性风险： 

库存累积超预期、下游需求不足。 
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一、 行情回顾 

1 月，聚烯烃期价整体冲高回落。月初，在库存持续低位，同时进口废塑料批准量减少刺激仍存的情况下，

聚烯烃期价新年实现了开门红，涨势持续至月中。随着聚烯烃价格持续上涨，下游对高价货源有所抵触，市场

成交有所下滑，导致聚烯烃期价大幅回落。下旬，期价在低库存、下游备货以及工厂陆续放假等多种因素影响

下，小幅上行后再次回调。截止 1 月 31 日，L1801 与 PP1801 分别收于 9795 和 9512 元/吨，较前一月分别下跌

0.05%和上涨 2.44%。 

图 1：L1801 盘面走势（周 K 线） 图 2：PP1801 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 

1 月，国内石化价格后跌。中上旬，受期货走强带动，多数企业纷纷上调出厂价。然而下游需求却跟进较为

缓慢，对高价原料采购意愿不高，导致商家出货受阻，中下旬部分石化陆续适时降价促销。截至 1 月 31 日，线

性聚乙烯（7042）石化出厂价在 9600-9950 元/吨，部分企业月均价较前一月上涨 20~200 元/吨；PP（T30S）在

9200-9800 元/吨，部分企业出厂价较前一月上涨 200~450 元/吨。1 月国际聚烯烃普遍上涨，主要由于中国进口

需求尚可。进入 2 月，国内下游工厂开工率较低，预计对国际聚烯烃带动有限。截止 1 月底，线性 CFR 东南亚

和 CFR 远东价格分别收于 1240（+65）和 1220（+65）美元/吨。PP CFR 东南亚收于 1230（+80），CFR 远东收于

1265（+90）美元/吨。目前国内外线性价格持续处于顺挂状态，PP 国内外价格小幅倒挂。由于 2 月春节，预计

进口量环比 1 月会出现一定下降。 
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二、价格影响因素分析 

1、国内外经济整体较好，人民币大幅升值 

一月，随着欧洲经济的持续转好，欧央行官员态度发生转变，发表了一系列鹰派言论，使得欧元对美元持

续升值，而美国政府关门危机也持续影响市场信心，导致美元承压下行。目前，美元指数已跌破 90 关口，达到

三年来的低位，但近期美国经济整体延续强势，美国经济仍然运行较为良好，美元继续下行的空间逐渐减小。

美国供应商管理协会数据显示，美国 1 月 ISM 制造业指数为 59.1%，虽然不及前值的 59.3%，但高于预期，并为

连续第 17 个月处于荣枯线上方，表明美国制造业继续扩张。另外，据美国劳工部公布数据显示，美国 1 月新增

非农就业人数 20 万，高于预期和前值，1 月平均每小时工资同比 2.9%，创 2009 年以来最大增幅，表明美国就

业市场依旧强劲。从通胀指数来看，美国 12 月 CPI 数据已达 2.1%，超出美联储目标位 2%，未来联储货币政策

将继续收紧以避免经济过热。总的来说，美国经济复苏态势明显，年内三次加息兑现概率较高，这将有力支撑

美元。 

国内经济 7 年来首次提速，中国 2017 年全年 GDP 突破 80 万亿，达到 827122 亿元，同比增 6.9%，目标增

速 6.5%，市场预期 6.8%。其中，消费支出对 GDP 的贡献最大，中国 2017 年最终消费支出对 GDP 增长的贡献率

为 58.8%，表明中国经济已经从主要依靠投资拉动转为投资和消费共同拉动。另外，国家统计局发布数据显示，

1 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%。虽比上月回落 0.3 个百分点，仍与去年同期持平，保持了稳

步扩张走势，这也是我国制造业 PMI 连续 16 个月位于 51.0%以上的景气区间。由于国内经济整体延续向好，加

上近期美元持续弱势，人民币大幅升值。截止 1 月 31 日，人民币兑美元中间价为 6.3339，较上月大幅升值 2003

个基点。人民币显著上调，一定程度有利于刺激进口。 

2、油价走势强劲，2 月可能面临回调 

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 

1 月国际油价整体呈现震荡上扬走势，美原油结算价一度突破 66 美元/桶，布伦特原油更是超过 70 美元/

桶。原油延续涨势受多方面利好因素推动，包括原油需求强劲，原油库存持续下降，美元持续弱势等。截止 1 月

31 日，WTI 3 月与 BRENT 3 月原油期货结算价分别收于 64.73 和 69.05 美元/桶，分别较前一月上涨 4.31 和
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2.18 美元/桶。后期来看，虽然 OPEC 坚定减产的决心对国际油价形成有力支撑，但美国钻井数以及库存都开始

增加，同时，寒冷季即将结束，炼厂将进行维护，预计 2 月原油将有所回调。 

1 月内地甲醇价格持续下滑。上中旬，前期检修装置恢复运行，下游需求转弱，虽然由于内地部分地区遭遇

雨雪天气影响，下游市场补货情绪出现，但主产区库存渐增。中旬到下旬，主产区企业排货压力继续增大，致

使企业连续降价排货。港口地区甲醇价格震荡下跌。月初业者补货有限，价格低位运行，但随后由于长江口以

及长江航道频繁封航，对于市场存在短暂提振作用。在解封之后，进口船货陆续排队卸货，同时由于内地与港

口套利空间存在，部分河南以及关中等地货源持续发往港口，导致市场整体信心不足，市场价格弱势下行。在

国内甲醇供需偏弱的背景下，国内库存大概率继续增加，施压甲醇市场，预计春节前后的短时期内甲醇仍将延

续弱势。 

3、检修装置较少，开工延续高位 

1 月国内聚乙烯检修装置环比前月略有增加，涉及检修损失的产量约 5.64 万吨，环比增加 0.79 万吨；聚

丙烯装置检修损失量约 17.83 万吨，环比减少 1.45 万吨。目前，正在检修的装置较少，锦西石化以及广州石化

预计 2 月将陆续恢复生产，暂没有其它装置计划大修。预计 2 月国内聚烯烃装置开工率仍将维持高位。 

表 1：PE 和 PP 正在检修及计划检修装置  

PE  PP 

企业名称 
产能（万吨

/年） 
停车时间 

 

企业名称 
产能（万吨/

年） 
停车时间 

   常州富德 30 7.3，待定 

齐鲁石化 7 2.1，待定 锦西石化 15 12.28-春节后 

中原石化 6 12.8，待定 独山子石化 7 12.28，待定 

中天合创 12 12.12，待定 中韩石化 20 1.12，待定 

   广州石化 20 1.19-2 月上中旬 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

新增产能方面，河北海伟和兴兴能源的 PP 装置计划 2 月投产，但目前暂没有具体消息确定装置能按时投

产。另外，两套装置均以煤炭为原料，且春节假期即将来临，预计推迟的可能性较大。即使顺利投产，前期开

工负荷也较为有限，对 PP 供应影响有限。暂没有 PE 新装置计划投产。 

表 2：2018 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 

PE PP 

河北海伟 

兴兴能源 

 20 2018 年 2 月 煤炭 

 30 2018 年 2 月 煤炭 

中海壳牌二期 30+40 40 2018 年 3 月 石脑油 

华亭中熙  20 2018 年 4 月 煤炭 

山东东明  20 2018 年 5 月 煤炭 
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久泰能源 30 35 2018 年 6 月 煤炭 

陕西延长 45 45 2018 年 6 月 煤炭 

恒力石化  45 2018 年 10 月 油制 

宁波福基二期  50 2018 年三季度 丙烷 

合计 145 305   

数据来源：资料整理，中信建投期货 

4、国产维持高位，节日影响下进口可能减少 

2017 年 12 月国内聚烯烃产量环比明显增加。据卓创资讯统计数据显示，2017 年 12 月国内 PE 产量约为

139.09 万吨，环比增加 5.83%，同比增长 3.4%，1-12 月累计同比增长 7.3%；国内 PP 产量约为 177.99 万吨，创

历史月度产量新高，环比增加 4.79%，同比增长 10.95%，1-12 月累计同比增长 11.91%，较 2016 年提高约 7.2

个百分点。表明国内聚烯烃产量继续维持增长态势。今年 1 月国内检修损失环比去年 12 月小幅变动，2 月国内

计划检修装置较少，新产能影响有限，但 2 月生产日较少，预计 1 月国内聚烯烃产量维持高位，2 月国内产量环

比或有所下降。 

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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2017 年国内聚烯烃进口增速大幅提升。据海关数据显示，2017 年 12 月，PE 进口 108.7 万吨，2017 年全年

累计进口 1179.4 万吨，累计同比增加 18.62%，较 2016 年提高近 18 个百分点；12 月 PP 进口 41.03 万吨，1-12

月累计进口 474.51 万吨，同比增长 3.82%，就全年来年看，增速继续呈现回落态势，但较 2016 年提升超 10 个

百分点。进口大增，一方面由于 2017 年国内行情整体较好，另一方面由于人民币大幅升值，有利于进口。由于

春节放假原因以及根据季节性来看，2 月聚烯烃进口量往往处于最低水平附近，2 月进口量可能环比 1 月会有所

下降。 

5、塑料制品增速提高，节后下游开工逐渐回升 

由于 2017 年国内经济整体稳中向好，国内需求有所好转，塑料制品产量同比继续增长。据国家统计局数据

显示，2017 年 12 月，国内塑料制品产量为 706.7 万吨，同比增长 2.2%，较去年同期提高 2.8 个百分点；2017

年全年我国塑料制品总产量为 7515.5 万吨，同比增长 3.4%，较去年同期提升 0.7 个百分点。虽然 2 月因春节

放假可能导致下游开工下滑，进而影响塑料制品产量，但春节结束就将迎接金三银四的旺季，在旺季预期下，

预计市场整体较为乐观。 

图 11：国内塑料制品产量统计 

 

数据来源：国家统计局，中信建投期货 

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 
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图 14：农膜行业开工率季节性 图 15：塑编行业开工率季节性 

  

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 

从下游行业开工率来看，1 月 PE 下游行业开工涨跌互现。其中，农膜行业受地膜带动开工有所提升，管材

因季节性淡季，开工大幅下滑。截止 2 月 1 日，农膜开工 53%，较月初提升 2 个百分点，较 1 月下旬下滑 1 个

百分点；管材行业开工较月初大幅下降 10 个百分点至 37%；包装行业因节日影响开工提高；其它行业开工稳中

小幅波动。由于节前订单尚可，PP 下游行业开工较月初均有所提升。春节即将来临，下游工厂陆续开始放假，

行业开工通常会降至年内低点。而节后随着下游陆续入市，行业开工将逐渐回升。 

6、再生料大量减少，利好新料市场 

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，国产以及进口 PE 再生料呈逐年下滑趋势。卓创统计数据显示，2017

年 12 月国产再生 PE 34.2 万吨，同比大幅减少 28.59%，1-12 月国内累计生产再生 PE 377.42 万吨，累计同比

下降 23.22%。从开工率来看，国内再生料的产量也将继续延续下滑趋势。国产再生料不断被压缩的同时，进口

再生料降幅更为显著。海关数据显示，2017 年 12 月国内进口同比大降 71.49%至 6.9 万吨，主要由于国家限制

进口废旧塑料，1-12 月国内累计进口再生 PE 194.31 万吨，同比减少 23.25%。由于限制进口政策继续执行，预

计进口再生 PE 将继续下降，从目前已经批准的废旧塑料量来看，进口再生 PE 实际也是大幅减少。环保部固废

中心公示数据显示，2018 年前四批批准进口废旧料 1.881 万吨，其中大部分是 PET 及其它废碎料。而 2017 年

国内进口再生 PE 为 18.16 万吨，因此，再生料将继续大幅减少，新料需求将得到一定程度的增加。 
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7、节后石化库存或将累积，关注下游接货情况 

月初，受元旦节影响，石化库存有所累积，随后由于下游补货以及装置检修，库存持续下行，月底临近春

节，下游陆续放假，采购积极性下降，石化库存再次增加。据卓创资讯统计，截止 2 月 2 日，PE 石化库存 27 万

吨，较 1 月初下降 4.26%，PP 石化库存 23.44 万吨，较 1 月初减少 4.52%。截止 2 月 2 日，PE 港口库存较月初

增加 32.48%，目前处于中等偏高水平；PP 港口库存较月初大幅增加 51.61%，由于进口到港增加。近年来由于期

货工具等风险管理工具被市场运用得越来越熟练，贸易商积极管理库存，1 月社会库存小幅变动。节前，石化加

大考核力度，预计石化库存将继续处于相对低位，但节日期间通常会大幅累库，导致节后石化库存会出现大量

增加。建议关注下游入市采购情况。 

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 

期现价差：1 月聚烯烃基差震荡走强。截止 1 月 31 日，L1701 与齐鲁石化（7042）出厂价的基差为 5（+205）；

PP1701 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 88（+123）。目前基差处于中等偏低水平，且从季节性来看，一般 2-3 月

基差会震荡走强，对于下游工厂，春节前后可在期价回调且基差走弱过程中逐渐建立少量虚拟库存。 

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 

跨期价差：截止 1 月 31 日， L1805-L1809 与 PP1805-PP1809 价差分别为 140（-50）和 28（-57）。根据统

计规律来看，目前 05 与 09 合约价差处于历史同期中等偏低水平，后期价差扩大的概率较大。从基本面来看，

春节过后，旺季预期仍存，同时，上半年检修装置较多，新增产能有限，下半年新产能逐渐投产概率较大，因

此，05-09 合约价差有望扩大。套利者可考虑逢低少量布局做多 05 与 09 合约价差的套利单。 

图 24：塑料 05 合约与 09 合约价差 图 25：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：1 月，L 与 PP 价差大幅缩小，截止 1 月 31 日，L1805-PP1805 价差为 283（-232），L1809-

PP1809 价差 171（-239）。从供应来看，上半年 PP 检修损失产量较 PE 多，同时，目前 PE 进口利润大幅好于 PP，

预计 PE 市场将面临更多进口货源的冲击。但从统计角度来看，目前 L 与 PP 价差已降至历史相对低位水平，做

空两者价差的安全边际逐渐减小。因此，可暂且观望，等待套利机会。 
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图 26：L1801 合约与 PP1801 合约收盘价及价差 图 27：L1805 合约与 PP1805 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，国内外经济整体较好，利好大宗商品市场。基本面来看，虽然聚烯烃装置检修较少，春节影响

下进口环比有望减少。节前下游放假影响聚烯烃需求，但节后开工将逐渐提升。同时，再生料大量减少有利于

增加新料需求。虽然节后库存惯例会出现累积，但只要不出现超预期增加，预计对市场影响较小。整体来看，

预计 2 月聚烯烃将呈现偏强震荡走势。 

操作上，L/PP1805 节前暂且观望，激进者可分别在 9500 和 9300 附近轻仓布局多单，注意控制仓位，回撤

200 点止损。 
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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 

 

http://www.cfc108.com/

