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摘要： 

宏观经济依旧有下行风险，对聚烯烃需求或带来持续性的

压制。国庆节后初期，下游工厂有一定补货需求，同时，节前

受环保影响的部分需求或有一定提升。但 10 月以后国内聚烯烃

检修力度减小，新产能释放，供给压力逐渐增加。在国内外局

势不发生大的变动下，预计节后，聚烯烃价格可能在下游补库

带动下上涨，随着补库结束而回落，建议聚烯烃在反弹后做空

为主。 

 

操作策略： 

操作上，L2001 尝试在 7700 附近逐渐布局空单，PP2001

可尝试在 8300 以上逐步布局空单，设置好止损。 

 

不确定性： 

中东局势紧张，中美贸易磋商进展。 
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一、行情回顾 

由于传统旺季来临，同时检修力度较大，聚烯烃主力期价自月初开始反弹，沙特事件导致期价快速拉涨，

而伴随着沙特装置恢复快于预期，聚烯烃期价明显回落。截止 9 月 27 日，L2001 与 PP2001 分别收于 7470 和 8147

元/吨，较前一个月分别上涨 4.7%和 2.62%。 

图 1：L 主连盘面走势（日 K 线） 图 2：PP 主连盘面走势（日 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 

传统旺季，叠加月中沙特事件，下游接货积极性明显增加，石化库存消化速度加快，石化企业不断上调出

厂价。截至 9 月 30 日，线性聚乙烯（7042）石化出厂价多在 7550-7750 元/吨，较前一个月上涨 300～450 元/

吨；PP 部分生产企业月初有上幅上调 T30S 的出厂价，随后也陆续下调出厂价。截止 9 月 30 日，PP（T30S）出

厂价在 8580-9650 元/吨，较前一个月上涨 150～450 元/吨。外盘 PE 整体较上月也有明显上涨，PP 外盘价格先

跌后涨，整体较上月变动不大。截止 9 月底，线性 CFR 东南亚和 CFR 远东价格分别为 921（+40）和 901（+70）

美元/吨。PP CFR 东南亚收于 1039（+10），CFR 远东收于 994（-15）美元/吨。截止 9 月底，PE 进口利润窗口

关闭，PP 进口有一定利润。由于 PE 受沙特影响较大，目前仍需关注沙特受损装置恢复情况，若短期能重启，

则预计外盘 PE 价格可能会有所回落。 
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二、价格影响因素分析 

1、经济下行压力仍存，关注国际局势变动 

美国经济数据好坏参半，制造业前景疲软，就业市场意外转弱，投资者信心回升，通货膨胀上升，工业产

出回升。美国商务部公布数据显示，美国二季度实际 GDP 年化季环比终值为 2%，与初值持平，一季度时 GDP 增

速为 3.1%；美国二季度 GDP 平减指数年化季环比终值为 2.4%，与前值持平。另外，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为

49.1，跌至 2016 年 1 月以来最低水平。美国 8 月季调后非农就业人口变动为 13 万人，预期为 16 万人，前值为

15.9 万人。美国劳工部公布数据显示，美国 8 月 PPI 年率为 1.8%，前值为 1.7%，预期值为 1.7%，美国 8 月核

心 PCE 物价指数年率为 1.8%，前值为 1.7%，预期值为 1.8%。美国 8 月工业产出月率为 0.6%，前值为-0.1%，预

期值为 0.2%，美国 9 月密歇根大学消费者信心指数终值为 93.2，前值为 92，预期值为 92.1。虽然部分数据有

所回升，但美国经济仍存下行风险，美联储于 9 月再次下调联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 1.75%-2%

的水平。美联储在结束货币政策例会后发表声明表示，考虑到全球形势对美国经济前景的影响和温和的通胀压

力，美联储决定降息，但美国经济面临的不确定性仍然存在。美联储主席鲍威尔在美联储会议后的新闻发布会

上表示，美联储此次降息主要是为应对贸易政策不确定性带来的风险、全球经济增长放缓以及低通胀压力，以

维持美国经济增长。 

中国 8 月多项经济数据回落。国家统计局公布的一系列数据显示，8 月中国财新制造业为 50.4，重回扩张

区间并创下近 5 个月新高，预期为 49.8，前值为 49.9。另外，工业方面，8 月，规模以上工业增加值同比实际

增长 4.4%，较 7 月份增速回落 0.4 个百分点；1-8 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%。消费方面，2019

年 8 月，社会消费品零售总额为 33896 亿元，同比名义增长 7.5%，增速较 7 月份回落 0.1 个百分点。投资方面，

2019 年 1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）400628 亿元，同比增长 5.5%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个

百分点；其中，民间固定资产投资 236963 亿元，同比增长 4.9%，增速较 1-7 月份回落 0.5 个百分点。数据多

有回落，表明国内经济也依然面临下行压力。 

事件方面，9 月中旬，沙特两处石油设施遭受无人机袭击，造成能化板块出现大幅波动。随着沙特石油设

施快速恢复，市场逐渐平静。当前有消息称，沙特阿拉伯同意在也门部分停火，伊朗总统说美国提出解除制裁

换取会谈。中东局势似有缓和，但具体情况还有待持续关注。另外，中美贸易摩擦有所缓和，美方延迟加征中

国商品关税，特朗普称中美贸易谈判将比预期更快达成结果，中国已开始恢复大规模购买土豆、牛肉及大豆等。

商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文表示，国庆节后一周，国务院副总理刘鹤将带队到华盛顿参加第十

三轮中美经贸高级别磋商。若磋商出现一些积极信号，预计对市场会有一定提振。 

2、原油回归基本面，上方存压力 

受沙特事件影响，国际原油月中快速拉涨，但由于沙特石油设施恢复快于预期，油价又快速回落。截止 9

月 27 日，WTI 主力合约和 Brent 主力合约分别报收 55.91 美元/桶和 61.91 美元/桶，较上月底分别上涨 0.81

美元/桶和 1.48 美元/桶。当前沙特以超市场预期的速度基本恢复油田产能，另外，后期原油将进入累库阶段，

在不发生类似此次沙特这种黑天鹅事件的情况下，预计原油上方承压。甲醇方面，9 月国内现货价格大幅上涨。

通常四季度国外天然气装置检修较多，同时国内气头企业也有降负预期，而近期下游烯烃行业开工逐渐提升，

且 10 月烯烃装置检修较少，预计郑醇或延续偏强震荡的走势。  
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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 

3、检修少&新装置开车，国内供给维持高位 

图 7：聚乙烯月度损失量 图 8：聚丙烯月度损失量 

  

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

表 1：PE 和 PP 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 大唐多伦 46 2018.4.18，待定 

延安能化 全密度装置 45 8.25，45 天 湛江东兴 14 9.20，待定 

神华包头 全密度装置 30 9.16，45 天 延安能化 30 8.9，待定 

齐鲁石化 老全密度 12 9.25-10.3 延安炼厂 20 8.13，约 1 个月 

上海石化 HDPE 装置 25 9.16-10.8  东莞巨正源 30 9.12，国庆期间 

齐鲁石化 HDPE 装置 B 线 7 9.25-10 月初  神华包头 30 9.18，约 40 天 

    宝丰二期 30 9.23，待定 

    台塑宁波 28 9.20，约两周 

    宁波富德 40 9.29，待定 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

随着部分检修装置陆续恢复生产，9 月检修损失量有所减少。卓创统计数据显示，9 月聚乙烯停车检修损失
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产量预计在 17 万吨左右，环比减少约 2 万吨；聚丙烯检修损失产量约 33 万吨，环比减少约 3 万吨。由于大量

检修装置于 9 月下旬才重启，而 10 月检修计划较少，预计 10 月聚烯烃检修损失量环比继续减少。新装置方面，

巨正源聚丙烯装置一线开车后不断停车，预计国庆期间再次开车，二线重启待定；宝丰二期 PP 装置投产后也停

车，重启待定。检修装置恢复，新装置投产，预计 10 月国内聚烯烃产量环比将有所增加。 

今年 8 月国内 PE 与 PP 进口量环比继续增加。海关数据显示，8 月，国内进口 PE 148.4 万吨，较上月增加

6.58%，较去年同期增加 19.97%；7 月国内进口 PP 44.79 万吨，较前月增加 2.36%，较去年同期增加 11.96%，

1-7 月国内 PE 累计进口 1100.77 万吨，同比增长 18.44%；PP 累计进口 329.23 万吨，同比增加 7.15%。根据往

年季节性来看，一般 10 进口量环比会有一定减少，加上今年沙特事件，可能对 10 月进口也会有一定影响，预

计今年 10 月进口量环比也会出现一定下滑。 

4、10 月需求或先增后降 

8 月国内塑料制品产量同比继续增加。据国家统计局数据显示，8 月国内塑料制品产量 742.5 万吨，同比增

加 2.1%，较去年同期提高 2.5 个百分点，1-8 月塑料制品产量为 6066.9 万吨，同比增长 8.1%，较前 7 个月累

计同比增速提高 0.9 个百分点，近两个月下游需求较前上半年明显好转。按季节性来看，7-8 月并不是传统旺

季，中美贸易也没有出现实质性利好的结论，宏观经济也没有明显改善，塑料制品产量数据出现这么大的提升，

我们认为有可能是下游在对 70 周年国庆环保力度较大的预期下，将部分需求提前生产了。10 月国庆后，聚烯

烃仍处于传统旺季，且节后下游通常有补库需求，接下来的“双十一”也可能带动部分需求，但由于经济下行

压力依旧较大，暂且对国庆后的需求也不过分乐观。 

图 9：塑料制品产量统计  

 

数据来源：Wind，中信建投期货   

受京津冀等华北地区环保因素影响，9 月下旬，聚烯烃下游行业开工多出现下降。卓创统计，截止 9 月 26

日，农膜行业开工率为 38%，较前一周下降 11 个百分点，较 8 月底下降 4 个百分点，当前本处于农膜旺季，开

工率通常会继续提升，今年下滑主要受国庆前环保影响；包装与中空开工率均为 58%，较 8 底提升 1 个百分点；

管材开工率为 51%，较 8 底提升 4 个百分点；薄膜环比前月持平；单丝行业开工率下降 2 个百分点。PP 下游塑

编、BOPP 以及注塑行业开工分别为 57%、59%和 58%，较 8 月底均下滑 2 个百分点。受国庆前严格环保影响，聚

烯烃下游开工率出现明显下滑，节后，受影响的部分工厂可能恢复生产导致下游需求有所提升。 
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图 10：PE 下游开工率 图 11：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 12：农膜行业开工率季节性 图 13：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 

5、再生料影响继续弱化 

图 14：PE 国产与进口再生料统计 图 15：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 
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由于环保以及禁止进口国外废旧料等原因，目前再生料体量相比前几年大幅减小。卓创统计数据显示，2019

年 8 月国产再生 PE 13.79 万吨，同比减少 54.22%，2019 年 1-8 月国内再生 PE 累计产量 139.97 万吨，同比减

少 40.3%。从开工率来看，受今年行情偏弱以及国庆环保影响，再生料开工率自春节后短暂恢复后，几乎处于

持续下滑的状态，且持续位于历史同期最低水平。其中，8 月再生 PE 开工率 11.71%，较去年同期下降 18.47 个

百分点；8 月国内再生 PP 开工率为 11%，较去年同期下滑 16 个百分点。进口方面，1-8 月，国内累计进口再生

PE 仅 130 吨，对市场影响可以忽略不计。整体来看，目前国内以及进口再生料持续处于低位，对新料市场存利

好，但由于绝对量偏低，利好影响已显著弱化。 

6、库存压力偏小，节后或先降后增 

图 16：国内 PE 石化库存（千吨） 图 17：国内 PP 石化库存（千吨） 

  

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 18：PE 港口库存（千吨） 图 19：PP 港口库存（千吨） 

  

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 

9 月聚烯烃石化库存快速降至同期低位，月底消化速度略有减慢。卓创资讯统计，截止 9 月 27 日，PE 石化

库存 28.1 万吨，较 8 月底减少 16.37%；PP 石化库存 22.086 万吨，较 8 月底下降 15.66%，目前处于近年同期

最低水平。港口库存方面，9 月 PE 港口库存整体延续下降趋势，并降至同期低位，PP 港口库存持续位于低位，

9 月 27 日港口库存为 24.6 万吨，较 8 月底减少 11.51%；9 月 27 日 PP 港口库存较 8 月底减少 0.2 万吨。目前

国内总库存压力处于同期最低水平，压力较小。国庆长期期间，石化库存会惯性累积，但在当前低库存情况下，

预计压力不会太，且节后下游有一定补库需求，同时部分受环保限制的需求可能会有所释放，预计节后石化库
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存会呈先下降后累积的趋势。建议继续关注装置运行以及下游实际补货情况。 

7、价差分析 

期现价差：9 月 L 与 PP 主力基差先走弱后震荡走强。截止 9 月 27 日，L 主力与齐鲁石化（7042）出厂价的

基差为 180（+65）；PP 主力与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 853（-208）。 

图 20：塑料主力合约基差 图 21：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：9 月，L 01 与 05 合约价差受沙特事件快速扩大，随后有所回落，PP 01 与 05 合约价差窄幅震

荡。截止 9 月 27 日，L2001-L2005 与 PP2001-PP2005 价差分别为 175（+165）和 356（-4）。 

图 22：塑料 01 合约与 05 合约价差 图 23：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：9 月，PP 与 L 01 合约价差收窄，05 合约价差扩大，截止 9 月 27 日，L2001-PP2001 价差为-677

（+127），L2005-PP2005 价差-496（-42）。 
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图 24：L2001 合约与 PP2001 合约价差 图 25：L2005 合约与 PP2005 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，宏观经济依旧有下行风险，对聚烯烃需求或带来持续性的压制。国庆节后初期，下游工厂有一

定补货需求，同时，节前受环保影响的部分需求或有一定提升。但 10 月以后国内聚烯烃检修力度减小，新产能

释放，供给压力逐渐增加。在国内外局势不发生大的变动下，预计节后，聚烯烃价格可能在下游补库带动下上

涨，随着补库结束而回落，建议聚烯烃在反弹后做空为主。 

操作上，L2001 尝试在 7700 附近逐渐布局空单，PP2001 可尝试在 8300 以上逐步布局空单，设置好止损。  
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