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内容提要： 

 原油方面，5 月 OPEC 与非 OPEC 产油国将进行会晤，决定是

否将减产协议延长至下半年，对会议进展情况保持关注。欧佩克

产量下降，不过美国原油产量的持续增加部分抵消了欧佩克的减

产效果。需求方面，5-9 月是汽油消费高峰期，该段时间节假日

较多且适宜驾车出行，为暑假旅游旺季，将有效拉动成品油的消

费。全球原油库存第二季度有望下降，而美原油库存出现下降迹

象，预计 5 月份美原油库存将出现一定下滑。预计 5 月原油震

荡偏强走势， WTI 原油指震荡区间 47.5 至 54.5。 

 LLDPE 方面，4 月下旬检修装置较多，其检修延续到 5 月，同时

5 月份仍有中煤蒙大、齐鲁石化装置检修，总体看，5 月份装置

检修仍较多。新增产能压力或逊于预期。一季度虽国内产量增长

有限，但进口量大增，由于内外盘倒挂增大，后期进口量或有所

缩减。需求方面，5 月份为农膜生产淡季，同时今年下游需求受

环保影响较大，需求端总体表现较差。石化库存有所下降，但仍

属中等偏高水平，存在一定压力。预计 5 月 LLDPE 小幅反弹，

但空间较为有限，LLDPE 指数震荡区间 8400-9200。 

 PP 方面，PP 今年新增装置投产计划较多，1 月常州富德投产，

中江石化 PP 新装置 4 月已产出合格料，预计 5 月后新增产能带

来的压力将有所增加。4 月下旬装置检修较为集中，整体开工率

持续下降，5 月份检修装置仍较多。第三批中央环境保护督查工

作全面于 4 月底全面启动。由于环保查处力度不断加码，对塑

料加工企业形成打压。总体看，需求端较为疲软。预计 5 月 PP

小幅反弹， PP 指数震荡区间 7400-8200。 
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第一部分 原油走势分析 

5月 OPEC 与非 OPEC 产油国将进行会晤，决定是否将减产协议延长至下半年，对会议进

展情况保持关注。欧佩克产量下降，不过美国原油产量的持续增加部分抵消了欧佩克的减产效

果。需求方面，5-9月是汽油消费高峰期，该段时间节假日较多且适宜驾车出行，为暑假旅游

旺季，将有效拉动成品油的消费。全球原油库存第二季度有望下降，而美原油库存出现下降迹

象，预计 5月份美原油库存将出现一定下滑。预计 5月原油震荡偏强走势， WTI原油指震荡

区间 47.5至 54.5。 

一、市场关注 5 月会议上减产协议能否延长 

产油国减产履约率进一步提升。减产协议生效首月的 1月份,OPEC的履约率达到了 90%，2

月份上升到 94%左右，而 3月份减产协议履约率高达 104%，超过此前的承诺目标。非欧佩克产

油国方面，科威特油长认为，非 OPEC产油国对减产协议的遵守程度明显提高。4月份，俄罗

斯能源部长诺瓦克发表讲话称俄罗斯减产幅度已经达到 25万桶/日，将于 4月底完成 30万桶/

日的减产承诺。 

当前，原油市场的焦点在于减产协议到期后能否延长。4月下旬，石油输出国组织和非 OPEC

产油国共同组成的技术委员会建议，产油国从 6 月起继续执行减产协议六个月。包括沙特和科

威特在内的多个产油国也明确表态支持延长减产协议。不过，俄罗斯的态度商不明确。4月下

旬有报道称俄罗斯政府表态，如果 OPEC和非 OPEC 产油国无法就延长减产协议达成一致，该国

原油产量有望于年内触及 30年最高水平。 

5月 25日，OPEC与非 OPEC产油国将进行会晤，会议将决定是否将减产协议延长至下半年，

对会议进展情况保持关注。 

二、美原油产量增长抵消减产效果 

欧佩克产量下降，不过美国原油产量的持续增加部分抵消了欧佩克的减产效果。从产量上

看，欧佩克 3月原油产量 3192.8万桶/日，较 2 月份 3208.1万桶/日水平降低，较去年 12月

下降幅度约为 107万桶/日。EIA数据则显示，美原油 3月日均产量约为 913.4万桶,较 2月 899.7

万桶/日水平增加，同去年 12月水平相比，约增加 37万桶/日。截至 4 月 14日当周，美国原

油日均产量 925.2 万桶/日，产量继续增加。欧佩克在 4月发布的月报中也将 2017年非 OPEC

原油供应增速由 40万桶/日上调至 58万桶/日，因预计美国供应增加。 

由于美国石油钻井平台数不断上升，而美国原油产量增长滞后于钻井平台数，因此后期美

原油产量还有望增加。美国油服务公司贝克休斯公布的数据显示，截至 4月 21日当周，美国

石油活跃钻井数增加 5座至 688座，连续 14周增加，为 2015年 4月以来最高。 
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图 1. 欧佩克原油产量下降（单位：千桶/日） 图 2. 美原油产量上升（单位：千桶/日） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

三、美成品油需求向好 

原油需求同经济增长有关，近期多家机构上调全球经济增长预期。IMF将 2017年全球经

济增长预测从 1月份时的 3.4%上调至 3.5%。OPEC 预计 2017年全球经济增长为 3.3%，高于之

前预估的 3.2%。 

不过，机构对原油增长预期看法存在差异。国际能源署（IEA）4月报告显示 2017年全球

需求将增长 130万桶/日，低于上月 140万桶/日的预期。美国能源信息署(EIA)在月报中将 2017

年全球原油日均需求增速预期下调 2万桶/日,至 149万桶/日，2018年日均需求增速预期上调

至 163万桶/日。不过，欧佩克 4月报告中将全球原油需求预期值上调 1 万桶/日，至 127万桶

/日。 

美成品油需求向好。一般来看，5-9月是汽油消费高峰期，该段时间节假日较多且适宜驾

车出行，为暑假旅游旺季，将有效拉动成品油的消费。汽油库存一般自 1-2月份高点开始下降，

从今年情况来看，美汽油库存自 2月 10日当周的 2.5906亿桶开始下降，至 4月 14日当周美

原油库存下降至 2.3767亿桶。不过汽油库存水平为近几年同期较高水平。从美国炼厂情况来

看，在春季检修后，美国炼厂产能利用率上升。2月 10日当周炼厂产能利用率 85.4%，至 4

月 14日当周上升至 92.9%。预计 5月仍有望维持在较高水平。 
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图 3. 美成品油库存（单位：千桶） 图 4. 美炼厂开工率 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

四、原油高库存状况出现缓解迹象 

原油的高库存是制约油价的重要因素，不过原油高库存状况出现缓解迹象。虽然主要产油

国减产，但受减产协议生效前的产量增长等因素影响，一季度全球库存略有增长。经济合作与

发展组织(OECD)的石油库存第一季度增长了 3850 万桶，至约 30亿桶。不过，OECD库存在 3

月份减少了 1720 万桶，而 IEA在月度原油市场报告中预计，全球原油库存第二季度将下降。 

伊朗方面，在被西方国家制裁期间，伊朗一直在将开采出来的原油囤积到海上的油轮上，

2015 年 25艘油轮达到约 4000万桶。不过，路透社援引航运和石油运输信息，伊朗从 2016年

1 月伊核制裁解除至今已售完其多年在海上储存的石油。 

美原油库存也出现下降迹象。 EIA公布的数据显示，截至 4月 21日当周，美国原油库存

减少 364万桶，至 5.287 亿桶。从近几年美原油库存变动看，在 5月前后出现库存下降的概率

较大。2013年在 5月底开始下滑，2014年 5月初开始下滑，2015年在 5月初下滑，2016年则

在 4月底出现下滑。预计 5月份美原油库存将出现一定下滑。 
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图 5. OECD 原油库存（单位：百万桶） 图 6. 美原油库存（单位：千桶） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

五、小结 

5月 OPEC 与非 OPEC 产油国将进行会晤，决定是否将减产协议延长至下半年，对会议进

展情况保持关注。欧佩克产量下降，不过美国原油产量的持续增加部分抵消了欧佩克的减产效

果。需求方面，5-9月是汽油消费高峰期，该段时间节假日较多且适宜驾车出行，为暑假旅游

旺季，将有效拉动成品油的消费。全球原油库存第二季度有望下降，而美原油库存出现下降迹

象，预计 5月份美原油库存将出现一定下滑。预计 5月原油震荡偏强走势， WTI原油指震荡

区间 47.5至 54.5。 

 

 

第二部分 LLDPE 基本面分析 

4月下旬检修装置较多，其检修延续到 5月，同时 5月份仍有中煤蒙大、齐鲁石化装置检

修，总体看，5月份装置检修仍较多，不过 5月过后，装置检修预计将减少。新增产能压力或

逊于预期，若推迟投放产能较多，则新增产能压力不大。一季度虽国内产量增长有限，但进口

量大增，由于内外盘倒挂增大，后期进口量或有所缩减。需求方面，5 月份为农膜生产淡季，

同时今年下游需求受环保影响较大，需求端总体表现较差。石化库存有所下降，但仍属中等偏

高水平，仍存在一定压力。 
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一、装置检修仍多，但预计 5 月过后装置检修减少 

产量上来看，国家统计局数据显示，一季度 PE产量 375.6万吨，较去年同期增加 1.24%，

增幅有限。 

装置检修方面，3月份国内 PE装置检修增多，4月份装置检修仍多。上海石化 HDPE装置

计划 4月 11日停车，5月 18日开车；上海石化 LDPE装置 4月停车，计划 5月 27日开车；辽

通化工 HDPE装置 4月 19 日起停车，计划 5月 6 日开车。中煤榆林 LLDPE 装置 4月 20日起停

车，计划检修一个月。神华新疆 LDPE装置 4月 27日起停车，计划检修 45天。扬子石化 4月

25 日停车，开车时间待定。由于 4月下旬检修装置较多，其检修延续到 5月，同时根据产能

检修计划，5月份仍有中煤蒙大全密度装置计划 5月 20日起停车检修 33 天；齐鲁石化装置 5

月 15日-6月 30 日检修。总体看，5月份装置检修仍较多，不过 5月过后，预计较长期、规模

较大的装置检修将大大减少。 

二、新增产能压力或逊于预期，关注项目进展情况 

新增产能方面，中天合创 25 万吨/年的 LDPE（管式）装置计划 4月中旬开车，12万吨 PE

釜式装置预计 6-7月份开车。神华宁煤煤制油项目烯烃二期配套的 45万吨/年的 PE装置原计

划 2017年 4-5 月份投产，推迟至今年 6月份投产。原计划今年投产的久泰能源和中海油惠州

等项目可能推迟至明年。年初时测算 2017年原计划投产的 PE产能较多，但从目前来看，确定

性投产产能约 82万吨，若原计划投产的产能推迟投放，则新增产能压力不大。 

图 7. 聚乙烯产量增长有限 表 1. PE 装置检修计划 

 

 

石化企业 
品种/

装置 

产能 

(万

吨) 

装置情况 

中煤榆林 LLDPE 30 
计划 4月 20日停车，检修

一个月左右 

上海石化 HDPE 25 
4月 11 日停车，计划 5月

18 日开车 

上海石化 LDPE 20 计划 5月 27日开车 

扬子石化 PE 50 
4月 25 日停车，开车时间

待定 

神华新疆 LDPE 27 
4月 27 日起停车，计划检

修 45天 

辽通化工 HDPE 30 
4月 19 日起停车，计划 5

月 6日开车 

中煤蒙大 全密度 30 
计划 5月 20日起停车检修

33天 
 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 
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三、内外盘倒挂增大，进口量或有所缩减 

进口方面，2017 年 3 月 PE 总进口 112.3 万吨，环比增加 12.3%，同比增加 9.67%。一季

度累计进口 305.1 万吨，同比增加 25.65%，进口量较大。增加国内供给端压力。 

由于一季度国内产量增长有限，因此进口量的大增是国内供给压力较大的重要因素。从以

扬子石化出厂价与 CFR远东价差来衡量的 LLDPE 内外盘价差看，一季度内外盘倒挂幅度较少，

部分时间出现顺挂，使得进口较为有利。不过，3 月下旬，内外盘价差扩大至-400元/吨之上，

4 月份倒挂情况依然严重，至 4月 26日内外盘价差扩大至-757。因此，预计 4、5月进口量将

有所缩减。 

图 8. PE 进口量大增 图 9. 内外盘倒挂情况严重 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

四、农膜转淡，需求端表现较差 

从国内 LLDPE 消费情况看，薄膜消费是最大领域。国家统计局公布的数据显示一季度塑料

薄膜总产量 344.22 万吨，同比增长 4.2%，低于去年同期 10.4%的增速。3月份农膜产量 21.88

万吨，同比下降 4%，1-3 月农膜产量 61.62万吨，与去年同期基本持平。 

4月农膜需求旺季结束，农膜整体需求开始转弱，厂家对原料的需求量下降。一般来看，

5 月份为农膜生产淡季，预计需求将较为清淡。 

今年下游需求受环保影响较大。由于全国“雾霾”严重，政府企业严查环保情况，下游化

工企业受环保严查影响较大，部分下游工厂不断整改甚至关停，企业开工下降，采购较为谨慎，

下游企业需求不如往年。比如，山东淄博临淄区周边聚焦了诸多以塑编及塑膜为主的塑料制品
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企业，根据《临淄区重点区域重点行业环境综合治理实施方案》以及《治理提升企业名单》和

《淘汰取缔企业名单》，共有 243家企业淘汰取缔，涉及 34家塑料制品企业。 

图 10. 塑料薄膜、农膜产量变动 图 11. 聚烯烃石化库存 

 
 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 

 

五、石化库存有所下降，但仍属中等偏高水平 

石化库存有所下降，但仍处于中等偏高水平。3月份石化库存最低 84万吨，最高 102.5

万吨，多在 92-97万吨之间运行，4月时则多在 85-93万吨之间运行。截至 4月 26日，石化

总库约为 86万吨，同 3月底比略有下降。不过去年 4月底时库存约在 73 万吨，相比去年，当

前石化库存仍存在一定压力。 

港口库存方面，金联创资料显示，截至 4月 21日天津港、上海港、黄埔港、青岛港港口

库存共 40.4万吨，较 4月初减少 3.1万吨，降幅 7.13%。 

由于 5月装置检修仍多影响产量，若进口量也下滑，则对去库存较为有利。 

 

 

第三部分 PP 基本面分析 

PP 今年新增装置投产计划较多，1 月常州富德投产，中江石化 PP 新装置 4 月已产出合格

料，预计 5月后新增产能带来的压力将有所增加。4月下旬装置检修较为集中，整体开工率持

续下降，5月份检修装置仍较多。第三批中央环境保护督查工作全面于 4月底全面启动。由于

环保查处力度不断加码，对塑料加工企业形成打压。总体看，需求端较为疲软。 
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一、新增产能压力有所增加 

相比 PE，PP今年新增装置投产计划较多。1 月常州富德 20万吨/年产能投产。中江石化

35 万吨 PP新装置 4月已产出合格料。4月 14日，青海盐湖金属镁一体化项目甲醇制烯烃联合

装置及配套工程投产成功，并生产出合格产品。神华宁煤煤制油项目烯烃二期 60万吨/年 PP

装置推迟至今年 6月份投产。云天化新增聚丙烯装置设计产能为 15万吨，计划 2017年 5月底

产品投放市场。下半年还有多套装置计划投产，不过久泰能源、中海油惠州等项目投产时间可

能推迟。总体看，随着新增产能的投放，PP面临的新增产能压力有所增加。 

二、装置检修仍多，总体开工率下降 

4月份聚丙烯检修装置仍较多。主要有常州富德全线 30万吨产能 4 月 1日起检修 1个月

左右。茂名石化三线 4月 5日起检修 1个月左右。神华新疆 45万吨产能 4月 27日起检修 45

天左右。中煤榆林全线 4 月 20日停车 1个月左右。河北海伟全线 4月 26 日停车检修。上海石

化三线 20万吨产能 4月 20日至 5月 4日检修。由于 4月下旬装置检修较为集中，因此 4月下

旬整体开工率持续下降，至 4月 27日开工率将至 80.69% 

根据装置检修计划，5月份中煤蒙大全线 30 万吨产能 5月 20日起检修 1个月左右。抚顺

石化全线 5月 10日至 6月 25日检修。扬子石化 1PP产能 5月 21日起检修 40天左右。扬子石

化 2PP产能 5月 27日至 7月 7日检修。5月份检修装置仍较多。 

表 2. 2017 年 PP 产能投放计划 表 3. PP 装置检修计划 

石化企业 原料 产能(万

吨) 

产能投放计划 

常州富德 甲醇 20 2017年 1月投产 

中江石化 PDH 35 已产出合格料 

盐湖工业 煤 16 DMTO装置投产成功 

神华宁煤 煤 60 计划 2017年 6月投产 

云天化 煤 15 计划 2017年 5月 

中海油惠

州 
油 40 2017年 

华亭煤业 甲醇 20 2017年底 

山西焦煤 甲醇 30 2017年 

久泰能源 煤 30 2017年 
 

石化名称 停车产能（万

吨/年） 

停车时间 开车时间 

常州富德 全线 30 4 月 1 日 1 个月左右 

茂名石化 三线 20 4 月 5 日 1 个月左右 

中天合创 管式 35 4 月 7 日 待定 

湖南长盛 全线 14 4 月 8 日 45 天左右 

神华榆林 全线 30 4 月 20 日 1 个月 

上海石化 三线 20 4 月 20 日 5 月 4 日 

呼和浩特 全线 15 4 月 22 日 5 月 2 日 

神华新疆 全线 45 4 月 27 日 一个月 

河北海伟 全线 30 4 月 26 日 待定 

齐鲁石化 全线 8 5 月 5 日 6 月 20 日 

中煤蒙大 全线 30 5 月 20 日 1 个月左右 

抚顺石化 全线 39 5 月 10 日 6 月 25 日 

扬子石化 1PP14 5 月 21 日 40 天左右 

扬子石化 2PP20 5 月 27 日 7 月 7 日 
 

资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 
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三、需求总体较为疲软 

从我国 PP 消费结构看，主要用于塑编、注塑。据找塑料网统计显示，截至 4月 20日当周

国内聚丙烯下游行业整体开工率维持在 63.5%。其中塑编行业开工率在 63%，BOPP开工率在66%，

共聚注塑开工率在 62%。同 3月相比，需求端变动不大。 

第三批中央环境保护督查工作全面于 4月底全面启动。由于环保查处力度不断加码，对塑

料加工企业形成打压，使得对原料的需求减少。此前进行到一系列环保检查工作已经使塑料下

游受到冲击。 

从终端看，工业方面水泥用编织袋需求量较大。国家统计局公布的数据显示 2017年 1-3

月份，全国累计生产水泥 4.4亿吨，同比下降 0.3%。 

 

 

第四部分 后市展望 

5月 OPEC 与非 OPEC 产油国将进行会晤，决定是否将减产协议延长至下半年，对会议进

展情况保持关注。欧佩克产量下降，不过美国原油产量的持续增加部分抵消了欧佩克的减产效

果。需求方面，5-9月是汽油消费高峰期，该段时间节假日较多且适宜驾车出行，为暑假旅游

旺季，将有效拉动成品油的消费。全球原油库存第二季度有望下降，而美原油库存出现下降迹

象，预计 5月份美原油库存将出现一定下滑。预计 5月原油震荡偏强走势， WTI原油指震荡

区间 47.5至 54.5。 

LLDPE方面，4月下旬检修装置较多，其检修延续到 5月，同时 5月份仍有中煤蒙大、齐

鲁石化装置检修，总体看，5月份装置检修仍较多，不过 5月过后，装置检修预计将减少。新

增产能压力或逊于预期，若推迟投放产能较多，则新增产能压力不大。一季度虽国内产量增长

有限，但进口量大增，由于内外盘倒挂增大，后期进口量或有所缩减。需求方面，5月份为农

膜生产淡季，同时今年下游需求受环保影响较大，需求端总体表现较差。石化库存有所下降，

但仍属中等偏高水平，存在一定压力。预计 5月 LLDPE小幅反弹，但空间较为有限，LLDPE指

数震荡区间 8400-9200。 

PP方面，PP今年新增装置投产计划较多，1 月常州富德投产，中江石化 PP新装置 4月已

产出合格料，预计 5月后新增产能带来的压力将有所增加。4月下旬装置检修较为集中，整体

开工率持续下降，5月份检修装置仍较多。第三批中央环境保护督查工作全面于 4月底全面启

动。由于环保查处力度不断加码，对塑料加工企业形成打压。总体看，需求端较为疲软。预计

5 月 PP小幅反弹，但空间较为有限，PP指数震荡区间 7400-8200。 
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