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摘要： 

当前聚烯烃中上游库存低位，现货压力并不大，虽然 12

月部分下游开工将继续下滑，但需求显著走弱的概率也比较小，

且不排除春节前下游有逢低少量备货的情况。不过，由于今年

春节较早，目前宏观无明显改善，中美不确定性仍存，国产与

进口持续高位，节后的市场表现如何还需观察，因此下游大量

补库的概率也不大。多空交织，预计 12 月聚烯烃区间震荡运行

为主。 

 

操作策略： 

操作上，L2005/PP2005 可分别在 7100-7400 和 7400-7700

区间交易，设置好止损。 

 

不确定性： 

中美贸易磋商继续释放实质性利好，原油持续上行。 

 

 

聚烯烃月度报告 

[table_invest] 作者姓名：张远亮 

邮箱：zhangyuanliang@csc.com.cn 

电话：023-81157340 

期货从业资格号：F3027653 

期货投资咨询从业证书号：Z0014040 

 

发布日期： 2019 年 12 月 01 日 

 



 

  

1 

[table_page] 聚烯烃研究 

研究 

 

请参阅最后一页的重要声明 

聚烯烃月度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

目录 

一、行情回顾 ........................................................................................................................................................... 3 

二、价格影响因素分析 ........................................................................................................................................... 4 

1、经济下行压力仍存，中美接近达成第一阶段贸易协议 .......................................................................... 4 

2、多空交织，原油或区间震荡 ..................................................................................................................... 4 

3、检修进一步减少，国内供给维持高位...................................................................................................... 5 

4、部分下游开工将下滑，需求提升有限...................................................................................................... 6 

5、再生料影响弱化，“限塑令”短期影响较小 .......................................................................................... 7 

6、产业链延续低库存操作 ............................................................................................................................. 8 

7、价差分析 ..................................................................................................................................................... 9 

三、行情展望与投资策略 ..................................................................................................................................... 10 

 

图目录 

图 1：L 主连盘面走势（日 K 线） ................................................................................................................ 3 

图 2：PP 主连盘面走势（日 K 线） .............................................................................................................. 3 

图 3：PE 内外盘价格及价差 .......................................................................................................................... 3 

图 4：PP 内外盘价格及价差 .......................................................................................................................... 3 

图 5：国际原油价格 ........................................................................................................................................ 5 

图 6：甲醇和动力煤价格 ................................................................................................................................ 5 

图 7：聚乙烯月度损失量 ................................................................................................................................ 5 

图 8：聚丙烯月度损失量 ................................................................................................................................ 5 

图 9：塑料制品产量统计 ................................................................................................................................ 6 

图 10：PE 下游开工率 .................................................................................................................................... 7 

图 11：PP 下游开工率 .................................................................................................................................... 7 

图 12：农膜行业开工率季节性 ...................................................................................................................... 7 

图 13：塑编行业开工率季节性 ...................................................................................................................... 7 

图 14：PE 国产与进口再生料统计 ................................................................................................................ 7 

图 15：PE 和 PP 国内再生料开工率 ............................................................................................................ 7 

图 16：国内 PE 石化库存（千吨） ............................................................................................................... 8 

图 17：国内 PP 石化库存（千吨） ............................................................................................................... 8 

图 18：PE 港口库存（千吨） ........................................................................................................................ 8 

图 19：PP 港口库存（千吨） ........................................................................................................................ 8 

图 20：塑料主力合约基差 .............................................................................................................................. 9 

图 21：PP 主力合约基差 ................................................................................................................................ 9 

图 22：塑料 01 合约与 05 合约价差 ............................................................................................................. 9 

图 23：PP 01 合约与 05 合约价差 ............................................................................................................... 9 



 

  

2 

[table_page] 聚烯烃研究 

研究 

 

请参阅最后一页的重要声明 

聚烯烃月度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图 24：L2001 合约与 PP2001 合约价差 .................................................................................................... 10 

图 25：L2005 合约与 PP2005 合约价差 .................................................................................................... 10 

表目录 

表 1：PE 和 PP 检修装置 ................................................................................................................................ 5 

 

  



 

  

3 

[table_page] 聚烯烃研究 

研究 

 

请参阅最后一页的重要声明 

聚烯烃月度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

一、行情回顾 

月初聚烯烃延续下行趋势，随着价格跌至相对低位，且主力逐渐移仓换月，下旬期价有所反弹。截止 11 月

29 日，L2001 与 PP2001 分别收于 7305 和 8072 元/吨，较前一个月分别上涨 0.21%和 1.61%。 

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 

中上旬，市场情绪依旧比较悲观，生产企业降价销售为主，随着 LLDPE 主力期价跌至低位受到较强支撑反

弹，且现货压力偏小的背景下，石化企业开工陆续上调出厂价。截至 11 月 29 日，线性聚乙烯（7042）石化出

厂价多在 6950-7600 元/吨，部分企业较上月下跌 50～200 元/吨；PP 新装置逐渐稳定运行，拉丝生产比例处于

高位，且企业利润相对较好，11 月生产企业多延续下调 T30S 的出厂价为主，下旬有少数企业小幅上调 T30S 出

厂价。截止 11 月 29 日，PP（T30S）出厂价在 7950-8800 元/吨，部分企业较上月下跌 50～400 元/吨。11 月外

盘 PE 与 PP 价格不断走跌。截止 11 月底，线性 CFR 东南亚和 CFR 远东价格分别为 801（-70）和 781（-70）美

元/吨。PP(纤维/注塑) CFR 东南亚收于 969（-50）美元/吨，CFR 远东收于 934（-45）美元/吨。11 月国内聚

烯烃进口利润继续提升，现 PE 与 PP 进口利润较好，有利于提升贸易企业进口积极性。 

 

-1000

-600

-200

200

600

6000

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 

 

请参阅最后一页的重要声明 

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、经济下行压力仍存，中美接近达成第一阶段贸易协议 

美联储年内或无降息可能。美联储会议纪要公布，显示目前大多数官员认为，只要美国经济前景没有出现

实质性变化，降息之后的政策就是适宜的，10 月份降息之后利率得到很好的校准；美联储内部表态存分歧，鲍

威尔称如果经济保持在当前轨道的话，现在的政策是合适的，货币政策能很好支撑美联储的目标，需要观察后

续经济数据变化后采取相应措施，美联储梅斯特与罗森格伦均认为目前通胀正在接近美联储目标，暗示将不再

支持继续降息，但威廉姆斯表示，若通胀依旧持续朝着错误的方向发展，这可能会导致美联储变得更加宽松；

最新的美联储观察显示，年内降息概率为零，维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 94.8%，加息 25 个基

点的概率为 5.2%。经济数据好坏参半，通胀依旧承压，工业持续疲软，但制造业及服务业均有回暖迹象，消费

者信心企稳，美国 10 月 PCE 物价指数年率为 1.3%，前值为 1.3%，预期值为 1.4%，美国 10 月个人支出月率为

0.3%，前值为 0.2%，预期值为 0.3%，美国 10 月耐用品订单月率初值为 0.6%，前值为-1.4%，预期值为-0.9，

美国 11 月密歇根大学消费者信心指数终值 96.8，预期 95.7，前值 95.7，美国 11 月 Markit 制造业初值 52.2，

攀升至七个月最高位，预期 51.5，前值 51.3，11 月服务业 PMI 初值 51.6，预期 51，前值 50.6。 

国内方面，从 11 月公布的经济数据来看，当前经济依旧偏弱且下行压力仍大，房地产投资的韧性提升，基

建投资增速回落，制造业投资和民间投资延续低迷，进出口负增长，去除猪价后面临通缩，货币环境总体稳健、

局部紧张，货币宽、但信用紧，流动性分层比较严重。国家统计局数据显示，CPI 同比上涨 3.8%，较上月大幅

提高 0.8 个百分点，创 2012 年 2 月以来新高，环比上涨 0.9%。10 月 PPI 同比-1.6%，降幅较上月扩大 0.4 个百

分点，创近 3 年新低。10 月规模以上工业增加值同比 4.7%，预期 5.3%，前值 5.8%。1-10 月固定资产投资（不

含农户）同比 5.2%，预期 5.4%，前值 5.4%。1-10 月房地产开发投资同比 10.3%，前值 10.5%。10 月社会消费

品零售总额同比 7.2%，预期 7.9%，前值 7.8%。10 月社会融资规模 6189 亿元，前值 22700 亿元；10 月货币供

应量 M2 同比增长 8.4%，前值 8.4%。1-10 月基建投资（含水电燃气）累计增速为 3.3%，较 1-9 月下滑 0.1 个百

分点。10 月出口同比-0.9%，较 9 月回升 2.3 个百分点，但仍为负增长，整体出口形势持续低迷。10 月进口同

比-6.4%，较 9 月回升 1.9 个百分点，但仍为 2016 年 8 月以来低位。10 月制造业 PMI 指数 49.3%，较上月下滑

0.5 个百分点；10 月 PMI 生产指数为 50.8%，较上月下滑 1.5 个百分点。经济下行压力仍存，市场信心偏弱或

者说市场心态将偏谨慎。 

中美接近达成第一阶段贸易协议，。 中美经贸高级别磋商双方牵头通话，双方就解决彼此核心关切问题进

行了讨论，就解决好相关问题取得共识，同意就第一阶段协议磋商的剩余事项保持沟通。中美达成第一阶段协

议有利于提振市场情绪，但经过一年多的反复，预计对聚烯烃市场实质性利好有限。 

2、多空交织，原油或区间震荡 

11月国际原油价格整体呈现窄幅震荡走势。截止11月28日，WTI主力合约和Brent主力合约分别报收58.25

美元/桶和 63.87 美元/桶，较上月底分别上涨 4.07 美元/桶和 3.64 美元/桶。当前国际原油支撑与压力并存，

同时，12 月 OPEC 会议仍充满不确定性，预计油价以区间震荡运行为主。甲醇方面，11 月国内甲醇价格先跌后

涨。通常冬季因环保以及供暖问题，甲醇开工有下滑预期，但当前甲醇库存仍处于高位，且需求暂无明显亮点，

预计 12 月甲醇呈低位震荡走势，对聚烯烃提振有限。  
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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、检修进一步减少，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 扬子石化 10 11.19，待定 

    广州石化 6 11.20，10-15 天 

    抚顺石化 30 11.25，待定 

    神华宁煤 30 11.26，待定 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

今年聚烯烃于 8 月达到全年检修最高峰，此后，装置检修损失量逐渐月减少。卓创数据显示，11 月前 28

天，聚乙烯停车检修损失产量为 7.13 万吨，PP 损失量为 16.78 万吨。预计 11 月全月，PE 与 PP 损失量分别在
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7.34 和 17.62 万吨左右，环比与同比均出现明显下滑。12 月暂无新增装置检修计划，预计 12 月国内产量将进

一步增加。 

10 月国内 PE 进口量环比略有减少，PP 进口环比有所增长。海关数据显示，10 月，国内进口 PE 133.58 万

吨，较上月减少 0.43%，较去年同期增加 13.01%，1-10 月国内 PE 累计进口 1368.51 万吨，同比增长 17.16%；

10 月国内进口 PP 46.22 万吨，较前月增加 4.73%，较去年同期增加 8.27%，1-10 月 PP 累计进口 419.59 万吨，

同比增加 6.75%。根据往年季节性来看，一般 11-12 月进口量环比会逐渐增加，加上当前进口利润较好，预计

11-12 月国内聚烯烃进口环比增加的概率较大。 

4、部分下游开工将下滑，需求提升有限 

今年 1-10 月国内塑料制品产量数据明显好于去年同期。据国家统计局数据显示，10 月国内塑料制品产量

656.5 万吨，同比增加 2.2%，1-10 月塑料制品产量为 6595.7 万吨，同比增长 4.6%，较去年同期累计同比增速

提升 5.2 个百分点。从国家统计局数据来看，今年聚烯烃下游塑料制品需求并没有太悲观。个人认为可能有以

下原因，一是可能是采集样本不能覆盖所有下游企业，部分小加工厂可能在环保压力等多种因素影响下关停，

订单向大厂转移；另外，今年塑料制品出口仍旧保持 10%左右的增速，并没有因为中美贸易问题而出现大幅下

滑，从而对国内塑料制品需求有所支撑；再者，据部分业者反映，今年下半年聚烯烃需求确实比较好。临近年

底，传统旺季逐渐退出，同时，今年春节较早，对于节后市场情况大家心态比较谨慎，预计不会大量增加原料

以及成品库存，多数下游企业可能以完成已有订单为主。 

图 9：塑料制品产量统计  

 

数据来源：Wind，中信建投期货   

11 月 PE 下游农膜行业开工达到年内顶峰后逐渐回落，管材开工也有所下滑，其它下游行业小幅变动。卓

创统计，截止 11 月 28 日，农膜行业开工率为 62%，较 10 月底下降 7 个百分点；包装、单丝与中空开工率均较

10 月底下降 1 个百分点；管材行业开工环比下滑 3 个百分点，薄膜行业开工维持稳定。PP 下游开工于 11 月初

有所上升后维持稳定。塑编、BOPP 以及注塑行业开工分别为 59%、61%和 59%，分别较 10 月底提高 1 个、2 个和

1 个百分点。12 月，预计农膜与管材行业开工将继续下行，其它行业以稳为主。 
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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、再生料影响弱化，“限塑令”短期影响较小 

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 11 月国产再生 PE 19.01 万吨，同比减少 38.1%，2019 年 1-11 月国内再生 PE 累计产量 188.24 万吨，同比减

少 42.35%。从开工率来看，虽然 11 月国内现生 PE 与 PP 开工率环比有所提升，但依然明显低于去年同期水平，

其中再生 PE 较去年同期下降 9.59 个百分点，再生 PP 较去年同期下滑 11 个百分点。进口方面，1-10 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，目前国内再生料绝对量偏低，利好影响已显

著弱化。近期市场传言国家相关部门将出台新版“限塑令”，规定将塑料袋、餐盒、农膜等一次性塑料制品用可

降解材料替代。若上述产品全部被替代，无疑会减少聚烯烃的需求，但目前该方案还未出台，其中实施细节也

未公布，短期对聚烯烃市场影响较小。从长期来看，随着环保政策的持续严格，回收利用估计也会成为限塑令

的有效措施之一，再生聚烯烃继续减少的空间有限。 

6、产业链延续低库存操作 

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 

11 月聚烯烃中上游延续低库存操作。卓创资讯统计，截止 11 月 29 日，PE 石化库存 30 万吨，较 11 月初减

少 15.01%；PP 石化库存 25.977 万吨，较 11 月初减少 4.44%，目前石化库存处于近年同期偏低水平。港口库存

方面，11 月 PE 港口库存延续下降趋势，并持续处于同期低位，PP 港口库存延续历史同期低位水平，11 月 29
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日港口库存为 18 万吨，较 11 月初减少 12.62%；11 月 29 日 PP 港口库存 0.71 万吨，较 11 月初减少 13.42%。

目前国内总库存压力较小。虽然今年实际需求可能并没有如市场预期的那么差，但在宏观经济数据不佳，中美

贸易迟迟没能达成协议，以及聚烯烃供给高位，业者心态偏谨慎，多维持低库存操作。12 月为春节前最后一个

月，今年春节较早，在宏观仍存较多不确定性的背景下，预计全产业链仍以低库存运行为主，在上游开工高负

荷，进口利润较好的情况下，聚烯烃生产企业大幅涨价的可能性比较小。 

7、价差分析 

期现价差：由于期价反弹幅度大于现货价格，11 月 L 与 PP 主力基差有所回归。截止 11 月 29 日，L 主力与

齐鲁石化（7042）出厂价的基差为 45（-65）；PP 主力与绍兴三圆 T30S 出厂价基差为 728（-328）。 

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：11月，L 01与 05合约价差窄幅震荡，PP 01与 05合约价差震荡扩大。截止11月29日，L2001-L2005

与 PP2001-PP2005 价差分别为 55（-45）和 487（+173）。 

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 
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跨品种价差：11 月，PP 与 L 01 合约价差先扩大后震荡收窄，PP 与 L05 合约价差走势相同，截止 11 月 29

日，L2001-PP2001 价差为-767（-113），L2005-PP2005 价差-335（+105）。 

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，当前聚烯烃中上游库存低位，现货压力并不大，虽然 12 月部分下游开工将继续下滑，但需求显

著走弱的概率也比较小，且不排除春节前下游有逢低少量备货的情况。不过，由于今年春节较早，目前宏观无

明显改善，中美不确定性仍存，国产与进口持续高位，节后的市场表现如何还需观察，因此下游大量补库的概

率也不大。多空交织，预计 12 月聚烯烃区间震荡运行为主。 

操作上，L2005/PP2005 可分别在 7100-7400 和 7400-7700 区间交易，设置好止损。  
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