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摘要： 

贸易战暂有缓和，有利于提振市场，但其不确定性依然存

在，同时国内经济下行压力不减，宏观多空交织，对商品市场

的影响不确定性较大。OPEC 会议在即，若减产协议再次达成，

则油价或有反弹。基本面来看，库存压力中性，对市场有所支

撑。但若意外停车较少，叠加需求偏弱，预计库存有累积风险。

整体来看，预计聚烯烃在贸易战以及库存下降等利好提振下有

一定反弹，但供需预期偏弱的情况下反弹高度受限，同时，宏

观的不确定性或令期价波动加大。建议关注宏观以及原油动态。 

 

操作策略： 

操作上，若宏观、原油以及需求继续走弱，L1905/PP1905

反弹后试空。 

 

不确定性风险： 

原油大涨；下游需求显著提升。 
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一、行情回顾 

11 月聚烯烃期价整体延续下行，月底小幅反弹。截止 11 月 30 日，L1901 与 PP1901 分别收于 8815 和 8784

元/吨，较前一个月分别下跌 2.65%和 11.17%。 

图 1：L1901 盘面走势（日 K 线） 图 2：PP1901 盘面走势（日 K 线） 

  

数据来源：博易大师，中信建投期货                              数据来源：博易大师，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 

11 月国内聚烯烃价格持续下行。截至 11 月 30 日，线性聚乙烯（7042）石化月度出厂均价在 9276-9700 元

/吨，较前一个月上下跌 125～514 元/吨；PP（T30S）出厂价在 9625-10318 元/吨，较前一个月下降 718-1146 元

/吨。聚乙烯与聚丙烯外盘价格也大幅下挫，截止 11 月底，线性 CFR 东南亚和 CFR 远东价格分别为 1021（-102）

和 981（-100）美元/吨。PP CFR 东南亚收于 1071（-180），CFR 远东收于 1041（-170）美元/吨。目前国内外聚

烯烃处于顺挂状态。 

 

-1000

-600

-200

200

600

7000

8000

9000

10000

11000
内外价差/右轴 国内 LLDPE：CFR中国

-2000

-1000

0

1000

2000

5,000

7,000

9,000

11,000

内外价差/右轴 国内 远东



 

  

4 

[table_page] 聚烯烃研究 

研究 

 

 
聚烯烃月度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

二、价格影响因素分析 

1、贸易战暂现缓和，国内经济继续承压 

国外方面，美国中期选举尘埃落定，共和党巩固了参议院的地位，而民主党掌握了众议院，这将使得未来

特朗普的政策施行受到一定阻碍。另外，近期美国公布的经济表现一般。IHS Markit 数据显示，11 月 Markit

制造业 PMI 初值 55.4，略低于预期和前值。美国劳工统计局数据显示，10 月核心 CPI 同比升 2.1%，预期升 2.2%，

前值升 2.2%；10 月 CPI 同比升 2.5%，预期升 2.5%，前值 2.3%。由于美国经济数据并没有太亮点，加上后期特

朗普的政策施行不确定性较大，美联储态度也有所改变。11 月 29 日，美联储主席表示，美联储并未预设路径，

加息将取决于未来的经济数据，并声称目前的利率仅略低于中性利率水平。虽然目前美联储在 12 月再次进行加

息的概率仍然较高，但明年的加息节奏或有放缓。 

国内经济继续承压。国家统计局公布数据显示，中国 11 月官方制造业 PMI 为 50，为 2016 年 7 月以来新低，

低于预期值 50.2，前值 50.2。其中，中型企业和小型企业 PMI 分别为 49.1 和 49.2，均位于临界点以下，表明

国内经济下行压力较大。虽然 10 月进出口数据超预期，但主要是由于贸易战使得贸易商存在赶订单的情况。目

前，在 G20 上中美同意不再加征新关税，此消息对市场有利好提振，但是也有人士担心事情出现反复。无论贸

易战缓和还是继续，后续进出口数据均可能明显回落。 

2、原油大跌，关注 OPEC 会议成果 

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 

11 月国际油价延续跌势。油价下跌的主要原因包括美国制裁伊朗时对八个国家进行豁免，沙特、俄罗斯以

及美国产量增至高位，以及美国原油库存不断累积等。截止 11 月 30 日，WTI 主力合约和 Brent 主力合约分别

报收 50.93 美元/桶和 58.71 美元/桶，较上月底分别下降 14.38 美元/桶和 16.76 美元/桶，跌幅均超过 22%。

OPEC 产量下降加之减产预期升温，原油后期供应过剩忧虑或将有所缓解；此外，美国炼厂开工率上行，原油需

求增加也进一步利好油价，因此，利多因素显现，原油后期有望反弹。由于需求不佳以及外围环境影响，11 月

甲醇价格也是持续下挫。随着原油企稳反弹，甲醇或跟随反弹，但整体供应较为充足，预计趋势性上涨可能性

较小。 
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3、检修偏少，供给趋宽松 

由于意外停车装置增多，11 月国内聚烯烃因装置检修损失的产量环比有所增加。卓创统计数据显示，聚乙

烯停车检修损失产量在 20.7 万吨，环比增加 9.94 万吨；聚丙烯检修损失产量约 30.22 万吨，环比增加 5.87 万

吨。目前检修装置偏少，且 12 月暂未听闻有新增检修计划，若无大量意外装置检修，预计 12 月国内聚烯烃检

修损失产量环比有所减少，供给偏宽松。 

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 

兰州石化 全密度装置 6 2013.5.18 至今 常州富德 30 2017.7.3，待定 

上海石化 1PE 装置 10 9.30，开车待定 青海盐湖 16 2 月，待定 

上海赛科 HDPE 装置 30 10.8-12 月初 大唐多伦 46 4.18，待定 

上海赛科 LLDPE 装置 30 10.8-12 月初 华东某合资企业 25 10.6，待定 

福建联合 全密度 90 10.30，约停 45 天 锦西石化 15 10.9-11 月底 

中原石化 全密度 6 11.5，待定 神华宁煤 30 11.9，待定 

上海石化 2PE 装置 10 11.16，待定 福建联合 12 10.28-12.10 

独山子石化 全密度 30 12.1，待定 福建联合 55 10.27-12.14 

   中原石化 10 11.2，待定 

    兰州石化 5 11.1，待定 

    蒲城清洁 40 11.16-11 月底 

    常州富德 30 2017.7.3，待定 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

4、需求暂无亮点 

图 7：塑料制品产量统计  

 

数据来源：Wind，中信建投期货   
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今年以来，国内塑料制品产量情况整体表现不及前两年。据国家统计局数据显示，10 月国内塑料制品产量

仅 519.3 万吨，同比下滑 0.9%；1-10 月累计产量 4926.3 万吨，同比下滑 0.6%，增速较 1-9 月份下降 0.9 个百

分点，与去年同期相比下降 4.8 个百分点，表明今年聚烯烃下游需求不佳。 

图 8：PE 下游开工率 图 9：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 10：农膜行业开工率季节性 图 11：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 

11 月 PE 下游行业开工均有不同程度下滑。卓创统计，截止 11 月 29 日，农膜、包装、薄膜、单丝、中空和

管材行业开工率分别为 63%、61%、61%、53%、59%和 47%，较月初分别下降 7、1、2、4、3 和 6 个百分点。根据

历史季节性规律来看，随着旺季退出，农膜行业开工率继续下滑，其它行业开工也多稳中下行，对 PE 需求提振

有限。 

PP 下游行业开工整体相对稳定。卓创数据显示，截止 11 月 29 日，塑编、注塑行业开工率分别为 61%和 57%，

均月初持平，较上月底提升 1 个百分点和 2 个百分点；BOPP 行业开工率较月初以及上月底下滑 1 个百分点。开

工率均处于近几年较低水平。 

5、再生料对新料影响力度下降 

11 月再生 PE 产量环比略有减少。卓创统计数据显示，2018 年 11 月国产再生 PE 31.71 万吨，同比下降
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10.73%，1-11 月国内累计生产再生 PE 326.54 万吨，同比减少 4.86%，由于环保压力继续，今年再生 PE 产量继

续环比减少。从开工率来看，11 月国内再生 PE 开工率 25.85%，增速与去年同期相比下降 1.27 个百分点；11 月

国内再生 PP 开工率为 26%，环比下滑 3 个百分点，较去年同期下降 1 个百分点。整体来看，国内再生料产量稳

中小降，进口料连续几个月为 0，再生料减少对 PE 新料存利好，但是回料减少的利好已被市场逐步消化，其炒

作的力度已逐渐在弱化，目前市场关注更多的是新料新增产能与产量情况。 

图 12：PE 国产与进口再生料统计 图 13：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 

6、累库风险仍存 

11 月聚烯烃石化库存先增后降。据卓创资讯统计，截止 11 月 30 日，PE 石化库存 32.5 万吨，较月初（11

月 2 日）减少 19.36%；PP 石化库存 28.17 万吨，较月初下降 4.34%。PE 与 PP 社会库存较月初也均有下降，截

止 11 月 30 日，PE 社会库存较月初降低 10.47%；PP 社会库存较月初减少 8.41%至 5.32 万吨。港口库存方面，

11 月 PE 港口库存持续减少，PP 港口库存先增加后减少。11 月最后一周，聚烯烃总库存由历史同期高位迅速消

化至中等水平，目前国内整体库存压力有所减小，但若装置运行平稳，而需求仍无提升，预计后期库存压力将

有所增加。 

图 14：国内 PE 石化库存 图 15：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 
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图 16：PE 港口库存 图 17：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 

7、价差分析 

期现价差：由于 L 主力换月，换月后 L 主力基差有所扩大，PP 由于现货跌幅更大，其主力基差大幅走弱。

截止 11 月 30 日，L1901 与齐鲁石化（7042）出厂价的基差为 860（+365）；PP1901 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差

为 316（-496）。当前 L 基差位于同期高位水平附近，PP 基差处于同期相对低位。 

图 18：塑料主力合约基差 图 19：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：11 月，L 的 01 与 05 合约的价差震荡扩大，PP 的 01 与 05 合约价差先缩小后扩大，截止 11 月

30 日，L1901-L1905 与 PP1901-PP1905 价差分别为 475（+255）和 397（-235）。 
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图 20：塑料 01 合约与 05 合约价差 图 21：PP 01 合约与 05 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：11 月，L 与 PP 价差大幅扩大，截止 11 月 30 日，L1901-PP1901 价差为 31（+864），L1905-

PP1905 价差-47（+374）。 

图 22：L1901 合约与 PP1901 合约价差 图 23：L1905 合约与 PP1905 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，贸易战暂有缓和，有利于提振市场，但其不确定性依然存在，同时国内经济下行压力不减，宏

观多空交织，对商品市场的影响不确定性较大。OPEC 会议在即，若减产协议再次达成，则油价或有反弹。基本

面来看，库存压力中性，对市场有所支撑。但若意外停车较少，叠加需求偏弱，预计库存有累积风险。整体来

看，预计聚烯烃在贸易战以及库存下降等利好提振下有一定反弹，但供需预期偏弱的情况下反弹高度受限，同

时，宏观的不确定性或令期价波动加大。建议关注宏观以及原油动态。 

操作上，若宏观、原油以及需求延续弱势，L1905/PP1905 反弹后试空。 
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