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投资有风险 理财请匹配 

 

烯烃链：“银十”难料，四季度多空博弈复杂化   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

◆ 三季度行情概述：固强液弱格局延续，但受原油暴跌拖累。甲醇方

面，港口维持小幅去库，国内外利多频出，期现同涨，内地亏损有

所缓解，基本面边际改善。聚烯烃方面，计划检修渐少，供应压力

回升，但未见明显库存压力，需求多元化+两油低库存支撑行情。 

◆ 基本面：甲醇方面，期货上，资金偏多倾向明显，但受原油端波动

影响。四季度内，关注限气行情+11 月仓单注销情况。现货上，内

地价格走势分化，港口价格居高但受制于期价波动和中偏高库存。

供应压力渐增，而 MTO/P投产预期利好落地时间恐滞后。聚烯烃方

面，四季度投产预期 VS金九银十需求旺季博弈升级。 

◆ 策略：1）甲醇方面，基本面缓慢改善，MA01 延续底部抬升，期价

低位有支撑。9月下旬，甲醇虽受原油暴跌导致的资金偏空情绪影

响，但略显抗跌。短期，MA01 于 1970-2050 点区间内震荡，逢低博

弈反弹，避让节前节后多空乱序期。2）聚烯烃方面，基本面相对

健康，两油低位库存支撑。9 月内，受原油拖累而大幅走跌，至 9

月末，已回调到位，基差略有走强。短期，PP01 合约 7550-7850 点、

L01 合约 7130-7400 点区间震荡，逢低博弈反弹，高度上受到投产

压力限制。避让节前节后多空乱序期。 

◆ 风险提示：宏观事件影响；原油端干扰增强，需求预期转弱，能化

共振影响难以避免。 
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第一部分 三季度市场回顾 

2020 年三季度，7-8 月多以烯烃链各自基本面、消息面、资金面博弈为主，8 月中旬完成换月。甲醇高库

存高进口是核心矛盾；聚烯烃淡季维持低库存，常被资金多配,8 月涨幅皆逾 700 点。固强液弱格局常态化，其

中 PP、PE 相对强弱关系因 PE 外盘趋紧（伊朗货问题+美国飓风影响）等因素而有所改变。9 月起，欧洲疫情担

忧+原油需求端预期转弱，时常引发原油大幅下挫，对烯烃链走势的干扰频率远高于前两月。至 9 月底，MA01

重心从 2050-2100 点下移至 2000-2050 点，PP01 最低 7550 点，L01 最低 7180 点。 

 表 1、2020年三季度烯烃链行情简表 

 甲醇 聚烯烃 定性 

7

月 

先因外盘检修+神话新疆外采预期等上行，后因

斯尔邦 MTO 临时停车而急转直下。月内，高库存

+高进口+港口内地双低，难挽颓势 

检修高峰已过，步入年中淡季，压缩基差。月初

受原油提振后，维持偏低库存，行情归于平淡 PE

伊朗船无法靠泊问题待解决。 

利多出尽 

8

月 

换月挤仓，限制 91 月差走弱空间。虚盘量巨

大，直至月中完成换月。进口缩量+气候原因，

港口“伪去库”；斯尔邦+鲁西 MTO 重启提振，

但内地亏损状态延续。 

换月节奏影响，库存中偏低水平，无向下驱动，

为资金多配优选，走势偏强。月内，PE 伊朗/美

国等外盘货源趋紧，短期走势强于 PP。 
固强液弱 

9

月 

资金情绪偏多，屡次拉涨，后因外盘装置检修频

发+延能化外采刺激而两度突破。期现同涨，内

地亏损减少，港口小幅去库，基本面略有改善。 

投产预期 VS 金九银十，资金博弈升级。虽然月

初期现货高位承压，但延续低库存，节前备货交

投良好，投产压力后移，暂无较大矛盾。 

欧洲疫情/原油

波动干扰频繁 

海外疫情担忧+原油需求端预期削弱，引发 9.3、9.21 原油暴跌，拖累烯烃链走势 

资料来源：新纪元期货研究 

月差方面，并无明显驱动，单边逻辑或换月移仓为主。聚烯烃 91 月差偏正套走势，直至换月前夕；甲醇

91 月差则在 8 月内受近月高仓单压力+换月挤仓影响，走弱至-200 极值附近。 

图 1. PPP9-1 价差（单位：元/吨） 图 2. MA9-1价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

跨品种价差方面：1）因基本面强弱势对比，7-8 月内，固强液弱维持良久。直至 9 月原油拖累，01MTO 价

差走弱，体现固液单边下跌幅度差异。截止 9.24,01PP-3MA=+1637。2）固体强弱切换影响 PP-L 价差。8 月，PE

伊朗货终于在月内换船靠港。但伊朗货源短期偏紧+美国货源受中美关系反复及飓风影响，7 月至 8 月上旬及 9

月初，L01 走势明显强于 PP01，01PP-L 从+500 收窄至+250。截止 9.24，01PP-L=+450。 

图 3.01PP-L（单位：元/吨） 图 4. 01PP-3MA（单位：元/吨） 
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资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

 

 

第二部分 甲醇基本面分析 

一、内地评估： 

1、内地：价格重心上移，节前备货临近尾声 

图 5. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 6. 甲醇样本库存（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

三季度，主产区先弱后强，期间局部价格走势分歧。7 月底/8 月初为集中复产期，西北价格承压，跌至

1200-1250 元/吨。新疆方面，广汇 120 万吨提前重启+疫情限制运输，8 月价格刷新历史新低。8 月中下旬，陕

蒙地区因局部检修+运费提涨而报价坚挺，山西则遭遇环保压力致使供应偏紧。8 月底，内地受期价提振+西北

MTO 临时外采支撑，主产区价格走强，西北重回 1500元/吨，鲁南提涨积极，顺势衔接节前备货期。其中，河

南地区因当地供应偏少+周边市场高价影响，价格走高。目前，河南中新近期计划重启，关注河南长停装置复产

的可能性，同时中原乙烯 MTO 有重启预期。 

8 月底/9 月初的涨价，短期改善内地亏损情况。但至 9 月中，西北价格走弱为让利排库，样本库存逐渐降

至 20 万吨左右（隆众），其他主产区也有类似行为，预计节前排货令内地市场短期价格偏弱运行。截止 9 月

底，节前备货即将结束。 

图 7. 内蒙甲醇利润（单位：元/吨） 图 8. 山东甲醇利润（单位：元/吨） 
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资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

二、港口评估： 

1、港口价格：跟涨期价，基差走强 

图 9. 江苏甲醇价格（单位：元/吨） 图 10. MA01基差（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

随着沿海 MTO 需求恢复正常+进口缩量，港口库存逐渐去化，太仓价格积极跟涨期价。9 月，港口价格最高

接近 2000 元/吨。MA09 合约最终是现货升水交割，MA01 基差则走强至-130 元/吨左右。 

期现货同涨提振市场信心，但备货期间，港口高价交投易受阻，基本面也只是边际改善，期价高度受限。9

月底，期价受原油下跌拖累，港口现货同步回落至 1870 元/吨左右。 

图 11. 太仓-山东区域价差（单位：元/吨） 图 12. 江苏-西北区域价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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港口-内地跨区域套利方面：1）自 7 月起，对山东套利窗口关闭，港口倒流内地暂无明显迹象。2）西北主

产区价格较港口不断拉开差距。 

2、港口库存：延续去库，对行情有支撑 

表 2. 甲醇港口库存（单位：万吨） 

日期 江苏 
浙江（嘉兴和宁

波） 
广东 福建 广西 沿海地区库存 库存变化 

2020-9-3 77.9 28.8 15.55 4.45 1.55 128.25 3.7 

2020-9-10 72.55 31.9 14.05 4.72 1.3 124.52 -3.73 

2020-9-17 73.35 31.3 13.95 3.95 3.2 125.75 1.23 

2020-9-24 74.25 26.5 12.55 3.55 2.4 119.25 -6.5 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

8 月“伪去库”较快，9 月去库节奏放缓。截止 9 月 24 日，港口库存 119.25 万吨，月度去库 10 万吨左

右。 

虽然进口缩量有限，但沿海 MTO 及华东相关下游需求皆趋于稳定，港口库存正常消耗。十一前后，船期或

有一定程度延迟。四季度内，10 月进口通常季节性降低，港口或延续去库或趋于稳定，但 11-12 月变数较大。 

图 13-16. 甲醇港口库存分项（单位：万吨） 

  

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、价格结构评估： 

截止 9 月末，基差、月差均统一 Contango 结构，港口价格高企，河南是洼地，进口成本低位。三季度起，

较低的期货仓储费吸引大量仓单注册，包括信用仓单。内地方面，中原大化于 9 月初出仓单，可见 8 月底/9 月
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初基差走强程度。9 月初，期价冲高 2100 点之后，部分仓单提前注销获利，释放一定流动性，但仍有不少仓单

留在盘面上。截止 9.24，甲醇仓单 9170 张+960 张预报，其中信用仓单 1700 张。 

港口价格快涨实际上不符合市场对去库的期望，加速解锁仓单流动性的同时，内地倒流港口的可能性增

加，只是运输方面或许受限。另外，港口持续高价使得外盘长期顺挂，进口量缩减有限。 

图 17. 甲醇价格结构（单位：元/吨） 图 18. 甲醇仓单（单位：张） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：郑商所 新纪元期货研究 

 

四、供应端评估： 

1、国内供应分析：供应压力增加，秋检暂难放量 

投产方面，新装置零碎，新产能释放压力暂有限。截止 2020 年 9 月，甲醇总成能 8900 万吨，季度环比增

速 0.8%。其中，有效产能总计 8501 万吨，三季度新增甲醇产能 70 万吨，陕西、新疆、山东各一套。四季度仍

有投产预期，近期关注河南心连心 60 万吨及烟台万华 67 万吨投产进度，两者皆以外销为主，将增加局部供应

压力。内蒙古和百泰能源 10 万吨、九江心连心 60 万吨、新疆众泰 20 万吨、山西中信 20 万吨等投产预期偏

晚，新产能正式释放可能在四季度中后期，甚至于明年。 

图 19. 甲醇季度产能投放及增速（单位：万吨、%） 图 20. 甲醇季度产能投放-按区域(单位：万吨) 

  

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 注：负值由产能退出造成  资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

 

表 3.2020 年甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游/备注 投产时间 

新疆心连心 煤联醇 15 技改 新疆心连心能源化工有限公司调结构产业升级改造项目 20191219 出产品 

兖矿榆林二期 煤 60 项目计划配套 50 甲醇制聚甲氧基二甲醚（DMMn） 19 年底-202002初 
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 安徽临泉三期 煤单醇 30 / 2020年 5 月底 

宁夏宝丰二期 煤单醇 180+40 
二期 MTO60 已经配套并一直外采 

自 2020 年 6月第二周起，不再外采 
20 年 5月下/6 月初 

陕西精益化工 煤单醇 25 / 2020.6.28投产 

山东恒信高科 焦炉气 15 山东恒信集团焦化有限公司的退城入园项目 2020 年 7 月底投产 

新疆天业二期 煤单醇 30 / 2020 年 8 月下旬投产 

河南心连心 煤单醇 60 一分厂退城入园项目 2020 年 9 月下旬待定 

烟台万华 煤单醇 67 自供 20，外销 40 2020 年 10 月中旬待定 

内蒙古和百泰能源 焦炉气 10 / 2020 年 10月待定 

九江心连心 煤单醇 60 二甲醚待配套 2020 年 11月待定 

新疆众泰 焦炉气 20 / 2020Q4 

山西中信 焦炉气 20 / 2020Q4 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

国产方面，西北部分装置秋检，但难抵供应压力回升。目前，甘肃华亭、包钢庆华、新疆心连心等计划检

修将于 9 月底/10 月初结束，陕西煤化、兖矿新疆于 9 月下旬-10 月中下旬计划检修。另外，今年部分早期停车

的装置有重启计划。河南中新、青海桂鲁预计 9 月底、河北金石预计 10 月中旬重启，尤其关注河南装置复产情

况。 

按个人统计，7-8 月甲醇周均产量水平（剔除 MTO）维持在 85-90 万吨左右；自 9 月中旬起，供应压力渐

增，周产量水平将超过 90万吨。临近四季度，预计陆续还有装置安排秋检，但量级不会大。 

图 21. 甲醇分区周损失量（单位：万吨） 图 22. 甲醇周产量统计（未剔除 MTO）（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

目前，气头利润已转正，青海桂鲁 9 月底有重启预期，西南气头部分负荷略低。四季度中后期，重点关注

气头停车时间截点。按往年规律，限气时间在 11 月左右。 

图 23. 西南气头利润（单位：元/吨） 图 24. 气头检修损失统计（单位：万吨） 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：海关+个人预估 新纪元期货研究 

2、进口分析：非伊货源偏紧，但进口缩量有限 

据海关统计，8 月甲醇进口 97 万吨（-28.81%，-9.6%），1-8 月累计进口 831.06 万吨（+24.15%）。9 月

预估百万吨进口。8 月内，伊朗货运力受限，非伊（东南亚、委内瑞拉等）货源偏少，致使进口降低。 

图 25. 甲醇外盘价格（单位：美元/吨） 图 26. 甲醇进口量（单位：万吨） 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：海关+个人预估 新纪元期货研究 

分区域来看，三季度以来，外盘装置故障频发。 

中东方面，新老装置偶有故障短停，Kaveh 于 9.20 左右重启。伊朗装置检修扰乱进口节奏，运力方面也所

影响，但该来源国进口月均水平难有明显减少。中东非伊装置，阿曼、沙特装置皆偶有短停。截止本周四，CFR

中国均价 207.5 美元/吨（月+30），折算 RMB1733 元/吨。 

东南亚方面，马油装置 7-8月检修+新西兰 methanex 运行不稳，使得 CFR 东南亚飙升至今。印尼 KMI10 月

安排例行检修。截止本周四，CFR 东南亚 257.5 美元/吨（+20）。 

南美方面，特立尼达 190 万吨装置于 7 月末停车至 8 月下旬重启，市场担忧对欧美输出量，使得美湾价格

飙涨至 8 月上旬。目前，其 45 天计划检修仍在推迟中。Caribbean100 万吨新装置已投产试车，但后续运行状

态待观察，其货源仍以供应欧美地区为主。委内瑞拉方面，三套装置 7-8 月陆续停车，于 9 月中上旬已全部恢

复运行，关注对中国发货情况。 

欧美方面，俄罗斯主流装置先后检修+8 月末-9 月初美国装置因飓风影响而短停+同期南美对北美输出不

足，欧美甲醇三季度中后期趋紧，价格攀升。截止本周四，FOB 美湾 275 美元/吨（月+43），FOB 鹿特丹 218 美

元/吨（月+27）。 

图 27. 甲醇进口利润（单位：元/吨）  
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资料来源：WIND 新纪元期货研究  

三季度内，7 月进口异常偏高，8-9 月进口缩量符合预期，非伊货源紧俏。但从外盘装置运行状态来看，检

修频繁，但重启也不少。 

目前，进口利润尚可前提下，进口缩量有限，预计月均进口水平降至 100 万吨上下，而伊朗月均进口水平

约在 60 万吨左右。中长期来看，进口水平中偏高是常态。 

表 4. 2020Q3 海外装置检修（单位：万吨） 

区域 厂家 
产

能 
Jul-20 Aug-20 Sep-20 

中东 

伊朗 Busher 165 7.14 起停车检修 15 天   

伊朗 Kaveh 230  8 月末故障临停 9.20 左右重启 

伊朗 ZPC 330 7.14-7.19，2#临停   

阿曼 Salaha  6.28-7 月初短停  9.12 左右故障停车 15 天 

沙特 IMC 120 7.20-8 月初故障停车   

卡塔尔 QAFAC 99   计划 10 月检修一个月 

东南

亚 

马油 Petronas 235 
大装置 7.8 晚间故障 

小装置 7.18 左右临停 3 天 

大装置 8 月初重启 

小装置 8.12 短停 
小装置运行不稳定 

文莱 BMC 85 7.1 检修至 7 月第四周   

印尼 KMI 66  计划 10 月至 11 月份检修  

新西兰 Methanex 242  7.28,大装置 90wt 部分意外停车  

南美 

特立尼达 MHTLx5 403  7.24-8.19 一套 190wt 临停 后期有 45 天检修计划待定 

特立尼达 Methanex 265 3 月中旬起，泰坦 85wt 无限期停车 

委内瑞拉 Metorx2 233 仅余一套装置正常运行 8 月初，最后一套 85wt 装置停车 
9 月中上旬，全部恢复运

行 

智利 x2 176 4 月起，智利 84wt 装置(Cabo Negro IV)无限期停车 

西欧 
俄罗斯 TOMSK 100   后期检修计划待定 

俄罗斯 Metafrax 120  8.2 计划检修约 6 周  

北美 
美国 Fairway 130  

因美国飓风影响，8 月末-9 月初短停 
 

美国 Natgasoline 175   
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 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

五、下游分析： 

1、MTO：高负荷运行，但利好预期滞后 

三季度内，MTO 装置变故较多，但鲁西化工、中原乙烯均已重启，宝丰、中安联合、延能化等曾短期贡献

外采量，高频利好时常对期现货价格有所支撑。至 9 月底，主流 MTO 装置均正常运行。 

表 5. 2020 年三季度 MTO 装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

延长中煤 60 略有推迟，2020.6.25 计划检修一个月左右 不影响边际量 

阳煤恒通（部分自供） 30 2020.6.29-7.4 故障停车 约 1.3 万吨甲醇需求损失 

中煤榆林 60 2020年 7 月计划检修一个月 不影响边际量 

宁夏宝丰一期 60 原计划 2020.4.20 检修，后推迟至 7.1计划检修一个月 不影响边际量 

江苏斯尔邦 80 7.16 故障停车，月末已重启 周均 5 万吨甲醇需求损失 

中原乙烯 60 7.28 左右，MTO计划检修 2-3个月 外销甲醇 

大唐多伦 46 7.28 起计划检修 25 天 不影响边际量 

鲁西化工 30 8 月下旬重启 部分外采甲醇 

宝丰 60 8.14-8.18，甲醇临停；8 月底-9.8，甲醇一台气化炉故障临停 临时外采甲醇 

中安联合 70 8 月底，甲醇装置临停 临时外采甲醇 

延能化 75 8.26-9.10，甲醇装置临停 外采甲醇约 3 周 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

因今年 MTO 利润较好，长期停车的山东大泽 20 万吨、山东华滨 MTP10 万吨 MTP 有重启计划，但 MTP 重启不

确定性较大，该利好暂停留在消息面炒作。延长中煤二期（靖边填平项目）预计 10 月底试车，虽是一体化装

置，但届时是否上下游同步开启仍待确认。天津渤化、青海大美 MTO 装置正式投产时间或推迟至明年年初，届

时渤化甲醇外采会同时考虑国产+进口货源。 

MTO/P 投产时间存在较大不确定性，故外采甲醇需求增加的利好预期在 MA01 上暂以消息面炒作为主，最终

可能落实在 MA05 合约上。 

表 6. 2019-2020 MTO 产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 甲醇产能 MTO产能 投产时间 投产效果 

南京诚志二期 外采 180 60 1906-1907 月均减少约 16 万吨流通量 

中安联合 170 60 1908-1909 投产初期有外采，目前无外采 

宁夏宝丰二期 180 60 1909-1910先投 MTO，2020 年 4-5月投上游 220 万吨 已上下游配套，月均减少约 16 万吨外采量 

山东鲁西化工 煤制 90 30 1912 投产，但很快就停车 上下游皆停车中 

吉林康乃尔 外采 90 30 2020年 4-5 月投产 开工偏低，外采周边+北部市场 

鲁西化工 90 30 投产后未能持久运行，直至 2020年 8 月下旬重启 部分外采甲醇 

延长中煤二期 180 60 2020 年 10 月底试车待定 是否上下游同步投产待定 

山东大泽 外采 60 20 2020Q4 重启待定 月均增加 5 万吨外采量 

天津渤化 外采 180 60 2020/2021H1 国产+进口甲醇采购 

青海大美 外采 180 60 2020/2021H1 月均增加 16万吨外采量 
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 甘肃华亭 60 20 2020/2021H1  

资料来源：卓创+个人整理 新纪元期货研究 

2、传统下游：开工负荷趋向正常，对行情支撑有限 

甲醇多数传统下游开工率皆已回归正常水平，金九银十预期已实现一半，甲醛方面略受环保压制，醋酸利

润尚可。目前，醇基燃料需求炒作暂无迹象，西北有一定季节性需求，但今年餐饮业受疫情影响较大，这块燃

料需求不及以往。 

图 28. 甲醇下游开工率（单位：%） 图 29. 醋酸利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：金联创 新纪元期货研究 

 

 

 

第三部分 聚烯烃市场分析 

 一、聚烯烃表需数据一览： 

图 30. PP 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 图 31. PE 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

2020 年 8 月，按卓创统计口径，国内 PP 产量约 222.09万吨（同比+23.98%），加粉料共计 251.23 万吨

（同比+19.18%），1-8 月产量累计 1640.26（同比+12.55%）。按个人预估，9 月粒料月均产量约 227 万吨左

右。 
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2020 年 8 月，按卓创统计口径，国内 PE 产量约 172.76万吨（同比+19.5%），1-8月累计产量 1306.15 万

吨（同比+11.37%）。按个人预估,8-9 月月均产量约 175-180 万吨左右。 

一季度浙石化+恒力石投产，三季度宝来石化的投产，令 PP 月产量超过 220 万吨、PE 月产量超过 170 万

吨。四季度，计划检修极少，高开工下，预计月度供应水平居高不下。 

图 32. PP 产量-个人预估（单位：万吨） 图 33. PE 产量-个人预估（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

 

二、供应分析： 

短期新产能投放有限，投产压力后移。截止 9 月，PP 总产能达 2651 万吨，季度环比增速+2.32%；PE 总产

能达 2091 万吨，季度环比增速+3.98%。即三季度内，仅辽宁宝来的 60 万吨 PP+80 万吨 PE 正式投产，出合格

料。中科炼化因 EO/EG 装置闪爆导致裂解装置投产延期；中化泉州二期已试车，但尚未正式投产；烟台万华已

于 9 月开始试车，预计 10 月投产。至此，三季度大部分投产压力未能落实，四季度投产预期仍将压制期价。 

图 34. PP 季度产能及环比增速（单位：万吨、%） 图 35. PE 季度产能及环比增速（单位：万吨、%） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：金联创 新纪元期货研究 

 

表 7. 2020 年聚烯烃产能投放进度（单位：万吨）  

企业名称 PP 装置 PE 装置 投产时间 备注 

恒力石化二期 20+20 40HD 已投产 2001-2002 

浙石化一期 45+45 45 全密度+30HD 已投产 2001-2003 

利和知信一期 30 / 已投产 2020.3.24 外采丙烯试车成功，4月中旬开始竞拍,5 月负荷趋于正常 

辽宁宝来化工 30+30 35HD+45LL 2020.8-9 8 月下旬出副牌料，9 月下旬正式出产品 
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 中化泉州二期 35 40HD 2020.10 8.25，HD 试车成功（外采粉料造粒），待正式投产 

中科炼化 20+30 35HD 2020.10 裂解装置延迟投产 

烟台万华 30 35HD+45LL 2020.10 乙烯一体化项目+丙烷裂解；9 月末欲外采原料试车 

大庆联谊 25+30 40 全密度 2020.10  

榆能化延长靖边二期 MTO 30 30LD/EVA 10 月底试车 煤制；上下游是否同步投产待定 

东明石化 20 / 2020.11 混烷+炼油 

宁波福基二期 40+40 / 2020Q4 二期 PDH66 

锦港石化 35 / 2020Q4 煤制；投产待定 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020/2021 煤制；投产待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

检修方面，四季度计划检修仅余中韩石化、广州石化、上海石化、长盛石化，检修损失量微乎其微。四季

度，聚烯烃将面临国内高开工+投产预期双重供应压力。 

图 36. PP 检修统计（单位：万吨） 图 37. PE 检修统计（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

 

表 8. 2020 年四季度聚烯烃计划检修（单位：万吨） 

工厂 PP 产能 PE 产能 停车原因 停车时间 开车时间 

锦西石化 15 / 推迟检修 2020-7-12 待定 

中原石化 6 全密度 20 计划检修 2020-8-1 待定 

长盛石化 10 / 计划检修 2020-10-10 2020-12-9 

上海石化  HD25 计划检修 2020-10-12 2020-10-30 

中韩石化 20 LL30+HD30 计划检修 
PE：2020-10-15 至 2020-12-24 

PP：2020-11-9至 2020-11-15 

广州石化  全密度 20 计划检修 2020-12-1 2020-12-7 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、进口分析： 

图 38.PP进口（单位：万吨） 图 39.PE进口（单位：万吨） 
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资料来源：海关 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

进口方面，自 7 月天量进口之后，8 月进口水平已下降。8 月，PP 进口 55.29 万吨（-1.%，+18.6%），PE

进口 155.33 万吨（-6.8%，+4.7%）。进口利润下降，月进口水平回落，符合预期。 

图 40. PP 进口利润（单位：元/吨） 图 41. PE 进口利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：金联创 新纪元期货研究 

 

四、库存分析： 

三季度内，两油库存维持 60-70 万吨水平。截止 9.25，两油库存 59.5 万吨，处于历年同期库存下沿水

平。为减轻节后销售压力，节前两油销售力度加大，去库明显。短期内，库存偏低、货源偏紧状态维持。按往

年规律，十一累库不可避免，且看节后去库情况。 

PE 港口库存方面，从二季度至三季度，始终维持 26-27万吨左右的低库存水平，尤其是三季度库存远低于

往年同期。按往年规律，四季度 PE 港口以去库为主。 

图 42. 两油库存（单位：万吨） 图 43. PE 港口库存（单位：万吨） 
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 资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

五、下游分析： 

两油节前多有让利销售，加之原油 9 月内两次崩盘引发资金偏空情绪，短期期价承压，实则金九备货情况

良好。PE 方面，农膜开工高位，地膜随之跟进；管材逐步过渡到四季度小旺季。PP 方面，塑编国庆备货，开工

提升较快；BOPP 已基本完成节前备货，原料库存有所增加，订单天数小增。中秋、国庆双节临近，膜类需求较

好。无纺布需求始终保持一定量。 

节前备货支撑，节后归来关注银十需求 VS 投产压力的博弈。 

图 44. PP 下游开工率（单位：%） 图 45. PE 下游开工率（单位：%） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

六、聚烯烃评估： 

1、PP：需求多元化，防疫类需求延续 

三季度以来，国内疫情影响大幅减少，PP 下游需求逐渐恢复到正常水平，且呈多元化发债。夏季，透明

料、均聚注塑料排产高出往年同期。透明料需求增量，部分为疫情后医用制品需求扩充（医用针管、注射器、

输液袋等），部分新牌号为奶茶杯用途及日常透明制品。均聚注塑料有部分新增薄壁注塑排产厂家，比如恒力

石化、巨正源，粉转粒企业，比如东方宏业、鲁清石化，也有薄壁注塑料生产。防疫的主流需求——无纺布等

纤维料方面的需求继续维持。 

图 46-49. PP 分品种排产折算（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、PP：共聚-拉丝价差收窄，粒料的反替代效应 

三季度内，共聚注塑料排产也高于往年同期，拉丝排产稳定。自 8 月底/9 月初，期现同涨后，拉丝价格逼

近低熔共聚，导致价差收窄，逼近平水。低熔共聚门槛较低，而拉丝部分排产空间受到其他高附加值非标的挤

压，未来共聚-拉丝价差区间偏窄或成常态。临近四季度，PP 高开工，无大型计划检修，共聚/拉丝生产正常切

换。 

图 50. PP 主要品种排产比例（单位：%） 图 51. 共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

     粉粒料价差方面，9 月下旬，粒料拉涨导致粉料积极跟涨，两者价差不断收窄，偶有粒料倒挂的情况，易

滋生粒料的反替代，变相增加粒料需求，也是 PP 期价的底部支撑之一。目前，粉料维持薄利，开工负荷仍处于

往年同期低位。 

图 52. PP 主要品种排产比例（单位：%） 图 53. 共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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3、PE：HD 向 LL 切换 

图 54. PE 三品种在产产能（单位：万吨）（LD\S 右轴） 图 55. HD 各品种在产产能（单位：万吨） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

三季度内，HD 排产产能始终在 800-1000 万吨高位水平内。但 9 月起，排产已逐步倾向于 LL，除了顺应农

膜旺季需求以外，也跟 HD-LL 价差大幅收窄有关。HD 品种排产方面，HD 管材、HD 中空始终维持较高在产产

能，9 月初部分切换 HD 拉丝的煤化工厂家已排产其他产品。目前，煤化工仅余延长中煤产 HD 拉丝，大庆石

化、兰州石化等个别油化工仍有 HD 拉丝排产。宝来化工投产初期，排产 HD 注塑 7260、线性 7042 为主，关注

后期是否转产。 

图 56. 华北 HD-LL 价差（单位：万吨）  

 

 

资料来源：卓创 新纪元期货研究  

 

七、价格结构评估：  

7-8 月，聚烯烃经历了漫长的利多出尽过程，期间有两油低库存支撑，体现出绝对价格上行、但基差逐步

收窄的情况。PP01 基差自+600 以上收缩至接近平水；L01 基差由正转负。至 9 月末，期价受原油拖累而大幅下

挫，但现货端跌势较缓，基差反而走强，PP01 基差约+300/350，L01 基差约+30/+40（华东）。 

图 57. PP 基差（单位：元/吨） 图 58. PP 价格结构（单位：元/吨） 
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资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究 

   价格结构上，PP 粉料托底，共聚价格限制相对高度，维持 Back 结构。PE 进口成本支撑，高压聚乙烯因

国内检修+海外偏紧导致长时间价格走高，曾一度提振 PE 期现货市场；月差上，维持弱 Back 结构。 

图 59. PE 基差（单位：元/吨） 图 60. PE 价格结构（单位：元/吨） 

  

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究 

 

 

第四部分 后市展望 

 甲醇——四季度多空博弈因素复杂化 

供应端：短期，秋检量一般，无法缓解供应压力；中期，关注新投产装置增量+限气行情启动时间。局部供

应变化也引人瞩目，比如，河南装置复产的可能性。 

需求端：短期，今年备货期略长，但节前备货已接近尾声。中期，大泽 MTP、延长中煤二期 60 万吨 MTO 等

装置投产情况。若能尽早落实，对 MA01 合约将有所提振。传统下游趋于稳定。甲醇燃料的故事尚无炒作。 

进口：进口利润尚可，中偏高进口量维持，去库幅度有限，变数在于外盘装置运行动态（伊朗运力问题重

于数量问题）。 

价格：节前，降价排库属正常产销行为，短期主产区价格偏弱运行；节后归来，待看累库情况。另外，返

程车及气候影响，或作用于运费上，间接提振内地价格。 
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期货方面：MA09 合约遗留了大量仓单，而 11 月合约上必须注销，届时解锁港口流动性。MA09 合约上的仓

单量趋高，仓储费倒挂，短期内注销意愿不大，预计多数将拖延至 11 月注销。即甲醇虽有进口减量/港口去

库、金九银十等预期，但高仓单问题始终会干扰上行趋势的形成，间接使得月差空间也相应受到限制。 

 

聚烯烃——投产预期 VS 不可证伪的需求，多空博弈升级 

供应端：高开工维持，国内供应压力居高，但短期内无明显库存压力。节前备货期已接近尾声，十一累库

属常态，且看节后去库情况。投产方面，三季度仅宝来化工正式投放，大部分投产压力后置。四季度预计中科

炼化、中化泉州二期、烟台万华将正式投产。新装置投产初期，聚烯烃都将面临短期标品供应增加、新产能低

价货源冲击的压力。其中，聚乙烯投产方面，HD 投产量大于 LL，令 HD-LL 价差承压。 

需求端：金九银十预期难破，对行情有一定支撑。PP 下游需求为刚需性质、应用领域广泛，且有防疫类、

外卖类需求增量。PE 下游方面，四季度中后期，农膜需求将季节性转弱。 

进口：三季度异常高进口情况已缓解，四季度进口水平将逐渐恢复正常。但考虑到海外疫情反复及多变的

国际关系，中国仍是外盘抛货的首选地，且变数较多。 

投产预期 VS 金九银十需求旺季，是固体 01 合约多空博弈的焦点。除此以外，聚乙烯方面仍需关注伊朗船

货相关问题、中美关系变化对美国货源的影响。 

 

策略推荐： 

甲醇方面，基本面缓慢改善，MA01 延续底部抬升，期价低位有支撑。9 月下旬，甲醇虽受原油暴跌导致的

资金偏空情绪影响，但略显抗跌。短期，MA01 于 1970-2050 点区间内震荡，逢低博弈反弹，避让节前节后多空

乱序期。四季度中后期，关注限气行情何时启动。 

聚烯烃方面，基本面相对健康，两油低位库存支撑。9 月内，受原油拖累而大幅走跌，至 9 月末，已回调

到位，基差略有走强。短期，PP01 合约 7550-7850 点、L01 合约 7130-7400 点区间震荡，逢低博弈反弹，高度

上受到投产压力限制。避让节前节后多空乱序期。 

风险提示：宏观事件影响；原油端干扰增强，需求预期转弱，能化共振影响难以避免。 
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