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内容提要： 

 原油方面，虽然在 5 月维也纳会议上，主要产油国将减产协议

延长至 2018 年一季度，不过由于美国钻井平台数持续增加，美

原油产量大幅增长，而尼日利亚与利比亚不受减产协议约束，两

国产量处于不断回升，原油供给端仍将面临一定压力。需求方面，

随着夏季的到来，美国原油需求有望增加。美原油库存季节性下

降，全球原油库存水平仍高。预计需求拉动下，原油可能会阶段

性走强，但供给与库存制约下，空间将有限，预计 7 月 WTI 原

油指震荡区间 40.5 至 47.5。 

 LLDPE 方面，6 月仍有多套装置检修，不过，6 月底齐鲁石化重

启，7 月中煤蒙大、扬子石化、抚顺石化装置重启，同时神华宁

煤新增产能 7 月将投产，供给端压力增大。从下游消费情况看，

1-5 月塑料薄膜总产量同比增长低于去年同期，不过 7 月为棚膜

储备期，预计后期棚膜备货需求将逐渐增加。6 月石化库存继续

下降，当前库存水平已不高，关注后期库存变动。预计 LLDPE

上行空间有限，若有反弹高点可适量建空，7 月 LLDPE 指数震

荡区间 8400-9300。 

 PP 方面，神华宁煤二期、青海盐湖将在 7 月前后投产，届时产

能压力上升。检修装置至 7 月份多将重启，届时开工率有望上

升，供给端压力增大。当前，聚丙烯下游处于淡季，而且受环保

督查等影响，需求量较往年缩量明显，同 5 月相比，下游开工

率降低，总体看，下游需求仍偏弱，难有大的改观。预计 7 月

PP 先扬后抑走势，PP 指数震荡区间 7300-8350。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

第一部分 原油走势分析 

虽然在 5月维也纳会议上，OPEC与部分非 OPEC产油国将减产协议延长至 2018年一季度，

不过由于美国钻井平台数持续增加，美原油产量大幅增长，而 OPEC中尼日利亚与利比亚不受

减产协议约束，其国内阻碍原油生产的一些障碍已经开始减少，两国产量处于不断回升。美国

原油产量未来的增长，以及尼日利亚、利比亚的增产潜力，使得后期原油供给端仍将面临一定

压力。需求方面，随着夏季的到来，美国原油需求有望增加。美原油库存季节性下降，全球原

油库存水平仍高。预计需求拉动下，原油可能会阶段性走强，但供给与库存制约下，空间将有

限，预计 7月 WTI原油指震荡区间 40.5至 47.5。 

一、5 月维也纳会议未超市场预期 

5月 25日，OPEC和非 OPEC产油国在维也纳举行会谈，会议确定了同意将目前的减产协议

延期 9个月，符合市场预期。不过，欧佩克和非欧佩克的减产幅度依旧为约 180万桶/日，而

且没有新的非欧佩克国家加入减产协议，细节方面并未出现任何惊喜。由于在会议召开前原油

价格出现了一波涨幅，但会议没有超出市场预期，市场对供需能否平衡的疑虑仍强，会议后原

油价格走势较弱。 

从原油远期曲线可以看出，在 5月 25日时，远期曲线从 18年 2月开始呈现 Backwadation

结构，但是目前呈现整体 Contango结构，说明市场由预期 18年 2月市场出现短缺转变为认为

届时原油市场仍然处于供需较为宽松状态。  

图 1. 原油远期曲线 图 2. 尼日利亚、利比亚产量上升 

  

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 
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二、尼日利亚、利比亚带动欧佩克产量上升  

此前，OPEC成员国中尼日利亚与利比亚因国内战争、国内动乱等因素未参加减产协议，

因此其产量可以不受减产协议约束而增加。虽然两国仍未从动乱中完成恢复，但局势区域稳定，

阻碍原油生产的一些障碍已经开始减少，两国产量处于不断回升状态。5月尼日利亚产量 168

万桶/日，较 4月增加 17万桶/日，利比亚产量 73万桶/日，较 4月增加 18万桶/日，同期历

史峰值相比，尼日利亚、利比亚产量仍有较大增长空间。从欧佩克产量看，5月原油产量 3313.9

万桶/日，较 4月份增加 33.6万桶/日，主要是尼日利亚、利比亚产量上升所致。 

三、美原油产量仍在不断增长 

美国产油商钻探活动继续增加，美原油产量仍在不断回升中。美国油服务公司贝克休斯公

布的数据显示，截至 6月 23日当周，美国石油活跃钻井数增加 11座至 758座，连续第 23周

增加，为 2015年 4月以来最高。同时 EIA数据显示，截至 6月 16日当周，美国原油日均产量

935.0万桶/日，较去年 12月底增加 58万桶/日。由于美原油产量增加一般滞后于钻井平台数

一年左右，因此，预计未来一段时间美原油产量仍将不断增长。欧佩克 5月产量较去年 12月

下降幅度约为 90万桶/日，美原油产量增加已经部分抵消掉欧佩克减产成果。 

因此，考虑到美国原油产量未来的增长，以及尼日利亚、利比亚的增产潜力，后期原油供

给端仍将面临一定压力。 

图 3. 美活跃钻井平台数 图 4. 美原油产量 

  

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

 

四、需求有望季节性增长 
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从美国原油季节性看，一般在夏季，美国驾车出行增多，汽油消费旺盛，在夏季形成对原

油需求的高峰。从美国炼厂开工率情况来看，一般 4、5月份开工率开始上升，6、7月份则达

到年内高峰。EIA公布的数据显示，6月前三周美炼厂开工率分别为 94.1%、94.4%、94.0%，

处于较高水平。从汽油与原油的裂解价差看，5月底以来裂解价差走高，显示汽油需求有所转

强。 

中国需求是支撑原油价格的一大重要因素。国内原油进口方面，海关总署公布的数据显示

国内中国 5月进口 3720万吨原油，为历史次高水平，并超过美国成为全球最大的原油买家，

1-5月原油累计进口量 1.7631亿吨，同比增长 13.1%，增速仍较高。 

6月，IEA公布的月报显示，其将 2018年全球原油需求增速预期上调为 140万桶/日。OPEC

月报则维持 2017年全球原油需求增速为 127万桶/日不变。 

图 5. 美炼厂开工率 图 6. 汽油裂解价差（单位：美元/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、美原油库存季节性下降，全球原油库存仍处高位 

从美原油库存看，近期出现下降。 EIA公布的数据显示，截至 6月 16日当周，美国原油

库存减少 245.1万桶，至 5.091亿桶。不过当前原油库存仍高于去年及 5年均值。从近几年美

原油库存变动看，一般在 5月前后出现库存下降。一般库存开始下降后，下降趋势会延续数月。

由于库存的下降在市场预期之内，下降幅度并未超过市场预期，因此对价格的提振作用较为有

限。 

而从全球原油库存看，仍处高位。IEA数据显示，4月经合组织原油库存增加 1860万桶至

30.45亿桶，较 5年均值高出 2.92亿桶。全球原油去库存进程仍较为缓慢，库存压力仍存。 
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六、小结 

虽然在 5月维也纳会议上，OPEC与部分非 OPEC产油国将减产协议延长至 2018年一季度，

不过由于美国钻井平台数持续增加，美原油产量大幅增长，而 OPEC中尼日利亚与利比亚不受

减产协议约束，其国内阻碍原油生产的一些障碍已经开始减少，两国产量处于不断回升。美国

原油产量未来的增长，以及尼日利亚、利比亚的增产潜力，使得后期原油供给端仍将面临一定

压力。需求方面，随着夏季的到来，美国原油需求有望增加。美原油库存季节性下降，全球原

油库存水平仍高。预计需求拉动下，原油可能会阶段性走强，但供给与库存制约下，空间将有

限，预计 7月 WTI原油指震荡区间 40.5至 47.5。 

 

 

第二部分 LLDPE 基本面分析 

6月仍有多套装置检修，使得 6月份因装置检修损失的产量仍多。不过，6月底齐鲁石化

重启，7月中煤蒙大、扬子石化、抚顺石化装置重启，重启装置设计产能较多，同时神华宁煤

新增产能 7月将投产，供给端压力增大。从 LLDPE下游消费情况看，1-5月塑料薄膜总产量同

比增长 3.6%，低于去年同期，不过 7月为棚膜储备期，预计后期棚膜备货需求将逐渐增加，

对 LLDPE形成支撑。6月石化库存继续下降，当前库存水平已不高，关注后期库存变动。 

一、装置重启，新增产能投放，供给端压力增大 

产量上来看，国家统计局数据显示 5月 PE产量 613.5万吨，较上月增加 0.9万吨，1-4

月份 PE产量 613.5万吨，较去年同期增加 1.35%，增速较低。 

5月份为装置集中检修期，部分检修装置延续到 6月，而 6月仍有多套装置检修，使得 6

月份因装置检修损失的产量仍多。扬子石化 LLDPE装置 4月 25日起停车大修,计划 7月下旬开

车；齐鲁石化 PE装置 5月 15日停车，计划检修至 6月 30日；兰州石化装置 5 月 20 日停车，

检修 30天，现已开车；镇海炼化全密度装置 6月 13日至 6月 20日停车；抚顺石化 95万吨

PE装置 6月 1日起检修 45日；中煤蒙大 30万吨 LLDPE装置 6月 10日停车，计划 7月 15日

开车。此外，中天合创、燕山石化等装置在 6月份还有短期检修，不过检修时间较短。  

根据装置检修计划，6月底齐鲁石化重启，7月中煤蒙大、扬子石化、抚顺石化装置重启，

重启装置设计产能较多，供给端压力将增大。 

新增产能方面，神华宁煤煤制油项目烯烃二期配套的 45万吨/年的全密度装置计划 7月 3

日投料试车，7月 10日产出 PE产品。 
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二、内外盘倒挂增大，进口量或有所缩减 

进口方面，2017年 5月 PE总进口 85.16万吨，环比减少 1.4%，同比增加 11.5%。全年累

计进口 477.7万吨，同比增加 18.2%。5月 LLDPE进口 20万吨，环比持平，1-5月累计进口 115.0

万吨，同比增加 15.3%。 

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，4月下旬至 5月中旬，

内外盘价差多在-500至-800元/吨之间运行，倒挂情况严重。不过 5月中旬以来 CFR远东价格

不断走低，国内因为装置检修因素，出厂价较为坚挺，内外价差严重倒挂的情况出现改善，6

月份大部分时间还出现顺挂，内盘价格大于外盘价格。进口利润的改善，将使得国内进口动力

增加。 

表 1. PE 装置检修情况 图 7. LLDPE 内外现货价差 

石化企业 
品种/

装置 

产能 

(万

吨) 

装置情况 

齐鲁石化 PE 65 
5月 15日停车，计划检修

至 6月 30日 

兰州石化 LDPE 20 
5月 20日停车，检修 30

天，现已开车 

中煤蒙大 LLDPE 30 
6月 10日停车，计划 7月

15 日开车 

镇海炼化 全密度 45 6月 13日至 20日检修 

抚顺石化 PE 95 6月 1日停车检修 45天 

扬子石化 PE 60 计划 7月下旬开车 

神华宁煤 全密度 45 
新增产能计划 7月 3日投

料试车，7月 10日出产品 
 

 

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

 

三、棚膜需求有望逐渐增加 

从国内 LLDPE下游消费情况看，薄膜消费是最大领域。国家统计局公布的数据显示 5月塑

料薄膜产量 127.2万吨，较 4月增加 3.8万吨。1-5月塑料薄膜总产量 603.75万吨，同比增

长 3.6%，低于去年同期 9.8%的增速。 

LLDPE主要用于塑料包装膜和农膜。包装膜与我国居民的日常消费息息相关，包装膜消费

量与社会消费品零售总额之间存在着较强的相关性。从社会消费品零售总额看，5月份同比增
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长 10.7%，较去年同期增速增加 0.7个百分点,1-5月累计同比增加 10.3%，较去年同期增速增

加 0.1个百分点。包装膜全年需求较为平均，总体看 7月份包装膜需求将保持稳定。 

农膜方面，5月农膜产量 18.16万吨，同比下降 4.9%，1-5月累计产量 100.79万吨，较

去年同期下降 2.3%，总体看，今年农膜需求逊于去年。不过，受农产品生产的周期所影响，

农膜季节性特征较为明显。一般来看 7月为棚膜储备期，进入 8月份后，由山东省开始，棚膜

销售陆续步入旺季，经销商采购量放大，棚膜的生产也在 9-10月份达到最旺的季节，而 11

月至春节是生产维持期。预计后期棚膜备货需求将逐渐增加，对 LLDPE形成支撑。 

图 8. 塑料薄膜产量 图 9. 农膜产量变动 

  

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、石化库存下降，关注后期变动 

石化库存下降，库存压力减轻。4月时石化库存多在 85-93万吨之间运行，5月底时石化

库存降至 73万吨左右，截至 6月 28日石化库存约为 69万吨，库存较 5月份继续下降，当前

库存已降至偏低水平，库存压力不大。 

但是，我们需要注意到，6月底及 7月 PE检修装置重启较多，同时还要新增产能投产，

所以库存再度积累的可能性仍然存在。 

从交易所注册仓单看，仓单压力也较轻。4月底至 5月中旬注册仓单增多，5月中旬仓单

达 2500多手。不过由于装置检修，前期塑料库存压力主要集中在非标品，LLDPE等可交割品

的货源供应偏紧，以及部分贸易环节出现了补库存现象，5月中旬开始仓单开始下降，至 6月

底仓单降至 667手。 
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第三部分 PP 基本面分析 

上半年，PP有多套新增产能投产。神华宁煤二期 60万吨/年及青海盐湖 16万吨/年将在 7

月前后投产，届时产能压力上升。下半年还有多套装置计划投产，不过投产概率较大的为云天

化 8月份投产。6月份仍有多套聚丙烯装置集中检修，不过，检修装置至 7月份多将重启，届

时开工率有望上升，供给端压力增大。当前，聚丙烯下游处于淡季，而且受环保督查等影响，

需求量较往年缩量明显，同 5月相比，下游开工率降低，总体看，下游需求仍偏弱，难有大的

改观。 

一、新增产能压力有所增加 

上半年，PP有多套新增产能投产。1月份常州富德 20万吨/年产能投产。4月份中江石化

35万吨 PP新装置产出合格料。神华宁煤二期 3月份试车成功，青海盐湖工业 PP装置 4月试

车拉丝成功。不过神华宁煤二期以及盐湖工业上半年并未正式产出。 

根据投产计划，神华宁煤二期 60万吨/年及青海盐湖 16万吨/年将在 7 月前后正式产出，

届时产能压力上升。下半年还有多套装置计划投产，不过投产概率较大的为云天化 8月份投产，

其他项目投产时间可能推迟。总体看，7月神华宁煤、盐湖工业装置投产后，PP面临的产能压

力增加。 

表 2. PP 产能投放情况 表 3. PP 装置检修情况 

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 4月产出合格料 

盐湖工业 煤 16 
4月份试车拉丝成功，7

月份正式投产 

神华宁煤 煤 60 
3月份试车成功，正式投

产 6-7月份 

云天化 煤 15 
原计划 4月份投产，推迟

到 8月份 

中海油惠

州 
油 40 2017年准备开工建设 

青海矿业 甲醇 40 2017年准备开工建设 

华亭煤业 甲醇 20 2017年底 

山西焦煤 甲醇 30 2017年 

神华包头

二期 
煤 30 2017年 

久泰能源 煤 35 2017年 
 

石化企业 
停车产能

(万吨) 
停车时间 开车时间 

扬子石化 1PP装置

A线 10 

5月 12日 7月 19日 

扬子石化 1PP装置

B线 10 

5月 14日 7月 19日 

扬子石化 2PP 装置

20 

5月 22日 7月 4日 

齐鲁石化 全线 7 5月 16日 47天左右 

抚顺石化 新装置

30 

5月 27日 7月 15日 

抚顺石化 新装置 9 6月 1日 7月 15日 

中天合创 气相法

35 

6月 1日 待定 

中煤蒙大 全线 30 6月 10日 7月 10日 

三圆石化 全线 20 6月 20日 7月 3日 

三锦石化 全线 30 6月 28日 10天左右 
 

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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二、装置重启较多，开工率有望提升 

6月份仍有多套聚丙烯装置集中检修。抚顺石化新装置 9万吨产能 6月 1日至 7月 15日

检修；中煤蒙大全线 30万吨装置 6月 10日至 7月 10日检修；三圆石化全线 20万吨产能 6

月 20日至 7月 30日检修。6月份检修的这些装置将在 7月份重启。同时，扬子石化、齐鲁石

化、抚顺石化等 5月份检修的装置也将在 7月份重启，届时供给端压力将增大。 

从目前信息看，7月份新增的检修装置较少。截至 6月 22日当周 PP装置开工率在 87%左

右，较 5月底 80%左右提高，随着后期装置的重启预计开工率仍有望进一步提升。 

三、需求处于淡季，下游开工率下降 

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 6月 22日当周

国内聚丙烯下游行业整体开工率维持在 60%左右。其中塑编行业开工率在 64%，BOPP开工率在

62%，共聚注塑开工率在 55%。同 5月相比，下游开工率略有降低。 

当前，聚丙烯下游处于淡季，而且受环保督查等影响，需求量较往年缩量明显，目前下游

新增订单有限，而且天气逐渐转热，下游为避暑将降低自身开工，货源采购维持刚需。 

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 1-5

月份，全国累计生产水泥 8.92亿吨，同比增长 0.7%，低于去年 3.7%的增速。注塑上，其主要

用于生产空调、电冰箱等家电外壳，汽车改性塑料。汽车 1-5月累计产量 1172万辆，同比增

长 6.4%。空调 1-5月累计产量 8252万台，同比增长 19.0%，仍处高速。一般来说，7-8月是

汽车产量的低点，而 7-8月空调也进入季节性生产淡季，对聚丙烯的需求下降。 

总体看，下游需求仍偏弱，难有大的改观。 

图 10. PP 下游开工率 图 11. 水泥产量变动 

  

资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 
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第四部分后市展望 

原油方面，虽然在 5月维也纳会议上，OPEC与部分非 OPEC产油国将减产协议延长至 2018

年一季度，不过由于美国钻井平台数持续增加，美原油产量大幅增长，而 OPEC中尼日利亚与

利比亚不受减产协议约束，其国内阻碍原油生产的一些障碍已经开始减少，两国产量处于不断

回升。美国原油产量未来的增长，以及尼日利亚、利比亚的增产潜力，使得后期原油供给端仍

将面临一定压力。需求方面，随着夏季的到来，美国原油需求有望增加。美原油库存季节性下

降，全球原油库存水平仍高。预计需求拉动下，原油可能会阶段性走强，但供给与库存制约下，

空间将有限，预计 7月 WTI原油指震荡区间 40.5至 47.5。 

LLDPE方面，6月仍有多套装置检修，使得 6月份因装置检修损失的产量仍多。不过，6

月底齐鲁石化重启，7 月中煤蒙大、扬子石化、抚顺石化装置重启，重启装置设计产能较多，

同时神华宁煤新增产能 7月将投产，供给端压力增大。从 LLDPE下游消费情况看，1-5月塑料

薄膜总产量同比增长 3.6%，低于去年同期，不过 7月为棚膜储备期，预计后期棚膜备货需求

将逐渐增加，对 LLDPE形成支撑。6月石化库存继续下降，当前库存水平已不高，关注后期库

存变动。预计 LLDPE上行空间有限，若有反弹高点可适量建空，7月 LLDPE指数震荡区间

8400-9300。 

PP方面，上半年，PP有多套新增产能投产。神华宁煤二期 60万吨/年及青海盐湖 16万吨

/年将在 7 月前后投产，届时产能压力上升。下半年还有多套装置计划投产，不过投产概率较

大的为云天化 8月份投产。6月份仍有多套聚丙烯装置集中检修，不过，检修装置至 7月份多

将重启，届时开工率有望上升，供给端压力增大。当前，聚丙烯下游处于淡季，而且受环保督

查等影响，需求量较往年缩量明显，同 5月相比，下游开工率降低，总体看，下游需求仍偏弱，

难有大的改观。预计 7月 PP先扬后抑走势，PP指数震荡区间 7300-8350。 
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