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摘要： 

 

贸易战有缓和的可能，对商品有一定提振； 

短期检修装置依旧较多，但中海油惠州基地的聚烯烃装置

预计本月底将出产品； 

需求整体较为平稳； 

库存消化速度减缓，但不排除节前下游有一定备货需求，

从而使中上游库存有明显下降； 

多空交织，预计短期聚烯烃走势依旧震荡，长期来看，检

修装置恢复，新产品释放，需求季节性走弱，聚烯烃走势偏弱。 

操作策略： 

操作上，节前注意控制风险，L/PP1809 建议暂且观望。 

不确定性风险： 

意外检修增加，需求提升，贸易摩擦升级。 
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一、行情回顾 

上周聚烯烃期价整体表现较为弱势。截止 4 月 20 日，塑料 1809 和 PP1809 分别收于 9130 元/吨和 8805 元

/吨，较前一周分别下跌 1.51%和 2.25%。 

图 1：L1809 盘面走势 图 2：PP1809 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 

周初部分石化企业上调出厂价，随后虽然期价有所上行，但石化出厂价整体相对稳定。截止 4 月 20 日，线

性聚乙烯（7042）石化出厂价在 9350-9800 元/吨，部分企业周度出厂均价较前一周上涨 40~167 元/吨；PP（T30S）

出厂价在 8700-9250 元/吨，部分企业出厂价周均价较前一周上涨 17~125 元/吨。需求恢复不及预期，部分地区

PE 价格有所回落，截止上周末，线性 CFR 远东收于 1170 美元/吨，环比前一周下降 10 美元/吨，CFR 东南亚价

格收于 1200 美元/吨，与前一周持平。PP CFR 东南亚收于 1235（0），CFR 远东收于 1200（+10）美元/吨。目前，

PE 内外价格继续顺挂，PP 内外价格继续处于倒挂状态。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

上周美国的经济数据好坏参半。美国劳工部公布数据显示，4 月 14 日当周初请失业金人数为 23.2 万，虽

略高于预期的 23 万，但仍为三周低点，表明美国就业市场整体依旧强劲。美国 3 月零售销售月率为 0.6%，略高

于预期的 0.4%；美国 3 月工业产出环比 0.5%，不及前值。另外，美联储发布褐皮书，大多数美联储官员认为美

国经济依旧处于持续增长的轨道上，此外，美联储三号人物威廉姆斯上周也发表了对经济的乐观看法，他表示

美联储将在未来几年持续渐进加息。 

国内方面，虽然一季度国内工业增加值、固定资产投资增速不佳，但社会消费品零售超预期，支撑国内一

季度经济平稳运行。据国家统计局数据显示，一季度国内生产总值 198783 亿元，同比增长 6.8%，符合市场预

期。人民币方面，近期汇率较为稳定，截止 4 月 20 日，人民币兑美元中间价为 6.2897，较前一周上调 1 个基

点。 

目前中美贸易战略有缓和的趋势，美国财长姆努钦周六表示，他正考虑去中国就贸易问题进行谈判，并对

两国未来达成协议解决争端的可能性持“谨慎乐观”态度。中国方面表示，中方已收到美方希来北京进行经贸

问题磋商的信息，并对此表示欢迎。中美贸易摩擦有一定缓解趋势，同时，国内经济整体较为平稳，有利于提

振市场心态，对商品市场形成一定支撑。 

图 5：美国初请及续请失业金人数/人 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、上游原料 

上周国际原油继续上涨。主要由于美国原油库存意外全面下滑，OPEC 原油产量减少，同时欧佩克与以俄

罗斯为首的一些非欧佩克产油国有意图继续合作限制产量等因素影响。截止 4 月 20 日，WTI 主力月期货结算

价 68.38 美元/桶，Brent 原油主力合约结算价 74.06 美元/桶，分别较前一周上涨 0.99 和 1.48 美元/桶。当

前沙特与俄罗斯乐观言论继续支撑减产协议，同时中东地缘政治冲突也增加了原油供应的不确定性；美国方

面，虽然原油产量与钻井数齐增，但净进口量下降有效降低了库存上升的风险；国内炼厂利润持续改善，刺激
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炼厂原油加工需求；持仓方面，基金和非商业持仓连增两周，暗示市场做多情绪回暖。综合看，利多因素共

振，预计本周原油或将延续震荡偏强走势。 

上周内地甲醇价格全面上涨。主要由于近期检修装置较多，货源偏紧，同时，下游补货需求仍有，市场成

交较为活跃。沿海地区甲醇价格也大幅上涨。虽然周内市场预期进口货源集中到港，但在市场需求好较支撑情

况下，沿海地区甲醇价格涨势明显。近期国内外甲醇检修装置依旧较多，同时，库存相对低位，市场支撑力度

较强。本周将有烯烃装置重启，烯烃行业开工或有一定提升。短期来看，供给偏紧继续支撑市场。长期来看，

随着甲醇装置陆续重启，期价回落风险仍存。 

图 7：国际原油价格 图 8：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 

3、库存与装置 

经过清明节后石化库存大幅下降后，上周库存消化减缓，PP 和 PE 石化与港口库存环比均有所增加。据卓创

资讯统计，截止 4 月 20 日，PE 石化库存为 37.8 万吨，环比前一周增加 2.16%；PP 石化库存为 32.75 万吨，较

前一周增加 0.83%。PE 和 PP 港口库存分别为 39.8 万吨和 5.23 万吨，环比分别增长 0.25%和 3.98%。目前，国

内聚烯烃装置检修依旧较多，在需求没有显著走弱的情况下，库存将继续被消化。 

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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周初 LLDPE 新增注册仓单 300 张，周末再次减少至 0 张。聚丙烯注册仓单自 3 月底注销为 0 后不断增加。

截止 4 月 20 日，聚乙烯和聚丙烯仓单数量分别为 0 和 1016 张，分别与前一周持平和增加 776 张。 

图 11：PE 注册仓单 图 12：PP 注册仓单 

  

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

上周虽然新增上海金菲与扬子巴斯夫 PE 装置检修，但由于福建联合与神华宁煤等合计产能 90 万吨的装置

恢复生产，导致 PE 检修损失产量较前一周有所减少。而新增检修的 PP 装置多于重启的 PP 装置，因此 PP 检修

损失产量环比有所增加。据卓创统计，PE 和 PP 涉及检修装置损失的产量分别为 3.88 万吨和 6.58 万吨，分别

较前一周减少 0.43 和增加 0.8 万吨。整体来看，短期聚烯烃检修力度依旧较大，有利于缓解库存压力，对市

场形成一定支撑。但是据卓创报道中海油惠州基地（二期）年产能 70 万吨的 PE 和年产能 40 万吨的 PP 装置计

划于 4 月底出产品，届时或将抵消部分装置检修带来的利好。 

表 1：PE 和 PP 正在停车检修装置  

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 

神华榆林 30 4.5 约 25 天 常州富德 30 7.3  待定 

四川石化 30 4.7 待定 锦西石化 15 12.28  待定 

中天合创 37 4.8 4.24 中天合创 35 4.8 4.24 

四川石化 30 4.9  待定  青海盐湖 16 2 月 待定 

上海石化 10 4.10 待定  神华榆林 30 4.5  待定 

扬子巴期夫 20 4.16 待定  大庆炼化 30 4.6 4.20 

上海金菲 30 4.17 待定  四川石化 45 4.9  60 天左右 

     大唐多伦 46 4.18  30 天 

     宁夏宝丰 30 4.19  待定 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 
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4、下游开工 

上周 PE 下游行业除农膜行业开工有所下滑外，其它行业开工继续稳中有升。其中，农膜行业开工因地膜旺

季逐渐退出环比继续下滑 6 个百分点至 38%；包装行业开工维持稳定；单丝、薄膜、中空以及管材等行业开工较

前一周提升 1-3 个百分点。随着气温继续回暖，农膜行业开工将继续下滑，而薄膜、管材等行业开工还有一定

提升空间，快递业务的快速增长有利于增加包装行业需求。PP 下游行业开工延续稳定。整体来看，虽然部分下

游行业开工有所下滑，但暂不对需求持过分悲观态度，关注贸易战未完全解决的背景下外需变化情况。 

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、价差分析 

期现价差：上周，聚烯烃期价整体偏弱，现货价格相对稳定，基差大幅走强。截止 4 月 20 日，L1809 与 LLDPE

（7042，齐鲁石化）出厂价的基差为 420(+140)；PP1809 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 295(+203)。 

图 15：塑料主力合约基差 图 16：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：上周，塑料和 PP 05 合约与 09 合约价差小幅变动。截止 4 月 20 日，L1805-L1809 与 PP1805-
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PP1809 价差分别为 70（-15）和-84（+3）。随着 05 合约逐渐进入交割月，05 与 09 合约价差波动可能加大，不

建议套利操作。 

图 17：塑料 05 合约与 09 合约价差 图 18：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：上周，塑料与 PP 价差继续扩大。截止上周五，L1805-PP1805 价差较前一周扩大 45 至 479；

L1809-PP1809 价差环比前一周增加 63 至 325。目前 L 与 PP 价差处于历史相对低位，但由于上半年 PP 检修装置

较 PE 多，且内外价格持续倒挂有利于抑制进口，PE 新增产能更大，PP 供给压力或相对偏小，因此暂不建议做

扩 L 与 PP 价差。 

图 19：L05 合约与 PP05 合约价差 图 20：L09 合约与 PP09 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 

三、行情展望与投资策略 
综合而言，贸易战有缓和的可能，对商品有一定提振。近期检修装置依旧较多，但中海油惠州基地的 PE 和

PP 装置预计本月底将出产品，检修的利好将会被部分抵消。短期需求整体较为平稳，中上游库存消化速度减缓，

但不排除节前下游有一定备货需求，从而使中上游库存有明显下降。多空交织，预计短期聚烯烃走势依旧震荡，

长期来看，检修装置恢复，新产品释放，需求季节性走弱，聚烯烃走势偏弱。 

操作上，节前注意控制风险，L/PP1809 建议暂且观望。  
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电话：0531-85180636 

大连营业部           

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座大连

期货大厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806316 

郑州营业部          

地址：郑州市金水区未来大道 69 号未来大厦 2205、2211 室 

电话：0371-65612397 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05 房 

电话：020-28325286 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4幢 24-1 

电话：023-88502020 

成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1802,1803 

电话：028-62818701 

深圳营业部  

地址: 深圳市福田区深南大道和泰然大道交汇处绿景纪元大厦 11I 

电话：0755-33378759 

上海漕溪北路营业部 

地址：上海市徐汇区漕溪北路 331 号中金国际广场 A 座 9层 B 室 

电话：021-33973869 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17 号上海银行大厦 5-5,5-6 室 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市马鞍山路 130 号万达广场 6 号楼 1903、1904、1905

室 

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 13A06 单元 

电话：020-22922102 
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重要声明 

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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