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氛围有所好转 但聚烯烃暂不过

分乐观 
 

 

摘要： 

原油偏强运行，对聚烯烃形成一定提振作用。近期市场成

交有所好转，石化库存消化速度加快，标品生产比例下滑，同

时，人民币快速贬值导致进口利润窗口关闭，预计短期聚烯烃

仍将延续反弹。但今年整体检修力度偏小，受贸易关系、降税

等问题影响今年需求有部分提前，且 5-6 月为 PE 传统淡季，PP

需求也无明显亮点，因此，反弹高度不过分乐观，中期仍以偏

空思路对待。继续关注宏观、下游采购以及装置的运行情况。 

 

操作策略： 

操作上，L1909/PP1909 短线已有多单谨慎持有，中线等待

反弹布空机会，设置好止损。 

 

不确定性：原油价格，装置临停，宏观事件。 
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一、行情回顾 

上周，聚烯烃快速下跌后小幅反弹。截止 5 月 17 日，塑料 1909 和 PP1909 分别收于 8304 元/吨和 8448 元

/吨，较前一周分别下跌 2.36%和 1.7%。 

图 1：L1909 盘面走势 图 2：PP1909 盘面走势 

  

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 

由于市场接货积极性低，石化库存压力不减，石化企业继续下调部分产品出厂价。截止 5 月 17 日，线性聚

乙烯（7042）石化出厂价在 7750-8100 元/吨，部分企业周度出厂均价（5 月 13 日-5 月 17 日）较前一周下跌

290-420 元/吨；PP（T30S）出厂价在 8300-8850 元/吨，部分企业周度出厂均价（5 月 13 日-5 月 17 日）较前一

周下降 17-340 元/吨。国际方面，外盘聚烯烃价格走弱。截止上周末，线性 CFR 远东收于 1021（0）美元/吨，

CFR 东南亚价格收于 1011（-30）美元/吨；PP(纤维/注塑) CFR 东南亚收于 1139（-30），CFR 远东收于 1109（-

10）美元/吨。近期国内聚烯烃价格跌幅更大，PE 与 PP 内外价格倒挂幅度扩大。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

上周美国零售销售数据意外下滑，但消费者对未来颇为乐观。美国商务部公布数据显示，美国 4 月零售销

售环比-0.2%，创今年 2 月以来新低，预期为 0.2%，前值由 1.6%上修为 1.7%。另外，最新公布的密歇根大学消

费者指数数据显示，美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 102.4，创下 15 年新高，预期 97.2，前值 97.2，

反映消费者对未来前景感到乐观。5 月，62%的消费者预计经济将在未来一年表现良好，这一比例创下 2004 年以

来新高。 

国内方面，近期公布的经济数据整体偏弱。5 月 15 日，国家统计局公布了一系列 4 月经济数据，在 2019 年

一季度超预期表现后，4 月多项经济数据再度出现回落。数据显示，2019 年 4 月，中国社会消费品零售总额为

30586 亿元，同比名义增长 7.2%，增速较 3 月回落 1.5 个百分点；1-4 月，社会消费品零售总额 128376 亿元，

同比增长 8%，增速较一季度回落 0.3 个百分点。2019 年 4 月，全国规模以上工业增加值同比实际增长 5.4%，

增速较 3 月回落 3.1 个百分点；1-4 月，规模以上工业增加值同比增长 6.2%，增速较一季度回落 0.3 个百分点，

与 2018 年全年持平。1-4 月，全国固定资产投资（不含农户）155747 亿元，同比增长 6.1%，增速较一季度回落

0.2 个百分点。国家统计局表示，从 4 月各指标综合变动趋势来看，经济运行总体继续保持在合理区间，延续了

总体平稳、稳中有进的发展趋势。尽管 4 月国民经济发展保持稳定，也应注意到，当前外部环境依然错综复杂，

不稳定不确定因素增加，国内发展不平衡不充分问题仍然突出，经济持续健康发展的基础仍需巩固。 

人民币方面，截止 5 月 20 日，人民币兑美元中间价为 6.8988，较 5 月 13 日贬值 1034 个基点。在岸人民

币近期最高达 6.9189。虽然近期人民币大幅贬值，但 5 月 19 日央行副行长接受媒体采访时表示：“我们完全有

基础、有信心、有能力，保持中国外汇市场稳定运行，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。”相当于

给了市场一颗定心丸。近段时间，随着人民币兑美元快速贬值，聚烯烃进口利润快速被挤压，有利于抑制聚烯

烃进口。 

2、上游原料 

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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上周国际油价环比小幅反弹。截止 5 月 17 日，WTI 主力合约期价报收 62.76 美元/桶，Brent 原油主力合约

报收 72.21 美元/桶，分别较前一周上涨 1.1 和 1.59 美元/桶。目前，地缘政治紧张局势加速 OPEC 供应下滑，

加之美国原油产量与钻井数回落，供应收紧持续利好油价。此外，美国炼厂开工率季节性回升，后期原油库存

或呈现下降趋势。综合看，宏观与基本面偏多，预计短期原油或延续偏强走势。上周，国内各地区甲醇价格多

有反弹。近期受下游烯烃 710 万吨/年装置投产计划影响，甲醇或继续反弹，但是整体下游开工率并不乐观，且

5 月末进口货船到港较多，库存累库风险仍存，预计短期上方空间受限。 

3、装置与库存 

上周 PE 与 PP 检修装置增多。据卓创数据统计，上周 PE 因检修损失的产量约为 3.36 万吨，较前一周增加

1.1 万吨；PP 因检修损失的产量约为 8.52 万吨，较前一周增加 2.22 万吨。上周 PP 拉丝生产比例下滑，5 月 17

日拉丝生产比例为 28.97%，环比下滑 4.68 个百分点；5 月 17 日，线性聚乙烯生产比例为 32.29%，环比下滑

2.74 个百分点。本周 PE 无新增检修计划，海伟石化 PP 装置计划本周进行检修，考虑到有装置恢复生产，预计

PE 检修损失产量有所减少，PP 检修损失量小幅增加。虽然近期检修有所增加，但今年整体检修力度偏小，若无

大量意外检修装置，供给将持续处于历史同期相对高位。 

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） 
检修时间 

 

企业名称 
停车产能

（万吨/年） 
检修时间 

   大唐多伦 46 2018.4.18，待定 

兰州石化 全密度装置 6 2013.5.18 至今 大连西太 10 4.1-5.15 

兰州石化 全密度 30 4.23，待定 洛阳石化 14 4.20，45-60 天 

兰州石化 HDPE 装置 7 4.25-6.20 兰州石化 30 4.25-6 月 

兰州石化 LDPE 装置 20 4.28-6.20  兰港石化 11 4.28-6 月底 

兰州石化 LDPE 装置 10 4.28-6.20  上海石化 10 5.6-5.20 

延长中煤 全密度 30 5.8-5.18  上海石化 10 5.7-5.21 

茂名石化 全密度 22 5.11-5.21  青海盐湖 16 5 月初，约 12 天 

蒲城清洁 全密度 30 5.13-6.7  神华宁煤 100 
5.7，1、2线 25 天，

3、4线 18 天 

吉林石化 
LLDPE 装置

27.5 
5.15-5.28  中煤榆林 30 5.17，10 天 

    蒲城清洁 40 5.13，1 个月 

    中景石化 35 5.10，20 天左右 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

前半周石化库存消化依旧缓慢，随着期价有所企稳，市场心态好转，石化库存快速下降。据卓创资讯统计，

截止 5 月 17 日，PE 石化库存为 40.7 万吨，较节前一周下降 11.9%；PP 石化库存为 36.34 万吨，较前一周减少

6.29%。上周 PE 港口库存环比增加 3.52%至 35.3 万吨，PP 港口库存下降至 1.66 万吨。聚乙烯和聚丙烯贸易商

库存环比均有减少。5 月 13 日-5 月 15 日-5 月 17 日，两桶油库存分别为 100 万吨-97 万吨-87.5 万吨，库存消

化速度有所加快。目前石化库存压力有所减小，建议继续关注下游接货持续性以及装置运行情况。 
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图 7：PE 石化库存 图 8：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 9：PE 港口库存 图 10：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 

4、下游开工 

图 11：PE 下游开工率 图 12：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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卓创数据显示，截止 5 月 16 日，农膜行业开工率环比继续下滑 4 个百分点至 21%，包装行业开工下滑 1 个

百分点，中空行业开工提升 1 个百分点，其它 PE 下游行业开工稳定。聚丙烯下游行业开工环比继续维持稳定。

根据季节性规律来看，农膜行业开工还将继续下滑，其它行业开工小幅波动。目前为传统淡季，近期聚烯烃价

格大幅下降后，部分企业入市补库，建议继续关注下游采购情况。 

5、价差分析 

期现价差：上周，L/PP 主力基差先走强后走弱。截止 5 月 17 日，L1909 与 LLDPE（7042，齐鲁石化）出厂

价的基差为 5（+40）；PP1909 与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 496（-56）。 

图 13：塑料主力合约基差 图 14：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 09 合约与 01 合约价差小幅波动。截止 5 月 17 日，L1909-L2001 与 PP1909-

PP2001 价差分别为 55（-5）和 263（0）。 

图 15：塑料 09 合约与塑料 01 合约价差 图 16：PP 09 合约与 PP 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 

跨品种价差：上周，PP 与塑料价差震荡扩大。截止上周五，L2001-PP2001 价差-251（-41）；L1909-PP1909

价差-459（-46）。 
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图 17：L01 合约与 PP01 合约价差 图 18：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，原油偏强运行，对聚烯烃形成一定提振作用。近期市场成交有所好转，石化库存消化速度加快，

标品生产比例下滑，同时，人民币快速贬值导致进口利润窗口关闭，预计短期聚烯烃仍将延续反弹。但今年整

体检修力度偏小，受贸易关系、降税等问题影响今年需求有部分提前，且 5-6 月为 PE 传统淡季，PP 需求也无明

显亮点，因此，反弹高度不过分乐观，中期仍以偏空思路对待。继续关注宏观、下游采购以及装置的运行情况。 

操作上，L1909/PP1909 短线已有多单谨慎持有，中线反弹后尝试布局空单，设置好止损。  
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中信建投期货总部 

地址：重庆市渝中区中山三路107号上站大楼平街11-B，名义层11-A，8-B4,C 
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