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供给恢复需求刚性  9 月 PP高位震荡   聚丙烯 

 

内容提要： 

 一方面，中美贸易紧张局势再度升温，令市场对全球经济放缓进而影

响原油需求的担忧不减；同时，9 月美国炼厂将进入传统检修季，需

求端面临季节性回落。另一方面，美国对伊朗制裁或导致该国原油出

口量大减，委内瑞拉原油供应料将继续下滑，而 OPEC+增产潜力或不

能弥补伊朗和委内瑞的供应缺口。原油市场存在供需双降风险，9 月

国内外原油或陷入高位强势震荡走势。 

 前期检修装置多集中在 8月底 9月份前半月开工，神华宁煤 9月底完

成检修；8月底以来新增检修装置仅有神华新疆 45万吨装置和神华包

头 30万吨装置，9月底之前亦将完成检修。 

 目前已经投产的装置有，中海壳牌二期 40万吨 PP装置 4月底投产，

二季度中后期开始出料释放产能；延安延长能化 30万吨 PP装置 8月

中旬开始投料，预计 8月底将释放产量。 

 国外新增产能投放有限导致外围市场供给趋紧，加之人民币持续贬值，

PP 进口成本增加，内外盘长期处于倒挂状态，预计后期 PP 进口量将

继续放缓。 

 2018 年 PP 终端需求增速放缓，但刚性需求仍在；夏季过后塑编和注

塑行业开工率将呈现逐步复苏态势，整体需求仍不悲观。 

 二季度以来，受装置检修计划偏多及进口数量下滑影响，华东市场 PP

库存呈现逐渐下降态势；期货库存亦明显低于去年同期水平；低库存

对 PP价格带来一定的支撑作用。 

 供需格局趋于平衡，9 月 PP 或呈现高位震荡走势，PP1901 波动区间

9400-10300 元/吨，中美贸易冲突将加大市场不确定性。 
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第一部分 原油市场分析 

在中美贸易争端、土耳其危机、OPEC 增产不如预期及伊朗供应担忧等多空因素交替影响下，8 月国际原油期

货呈现先抑后扬走势，截止 8 月 30 日，WTI 原油主力合约月线上涨 2.37%，Brent 原油主力上涨 4.80%，SC1812

上涨 2.35%。 

一、OPEC+原油产量将继续增加，但增产潜力或有限 

图 1.原油期货价格（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 

  

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

按照 6 月 22-23 日维也纳会议达成的协议，7 月 OPEC 和以俄罗斯为代表的非 OPEC 产油国（下称 OPEC+）正

式开始实施增产，目标是将减产执行率降至 100%。OPEC 月报显示，包括新成员刚果在内，OPEC 7 月原油产量增

加 4.1 万桶/日至 3237 万桶/日，减产幅度不如预期。但近期有消息人士透露，OPEC+委员会表示增产行动将稳步

推进，并计划于 9 月 11 日再次会面商谈增产事宜。 

下面我们来测算下，后期 OPEC+的增产潜力有多大。国际能源署(IEA)在月报中曾表示，截至 2018 年 4 月，

OPEC+备用石油产能为 347万桶/日，“备用石油产能”定义为 90 天内可达到的水平；其中，沙特阿拉伯的剩余产

能约占 60％，照此测算约为 208 万桶/日，理论上沙特有能力增产到 1200 万桶/日以上。目前来看，沙特并无大

幅增产意愿，7 月原油产量仅有 1029 万桶/日，环比下滑 20 万桶/日；且据 OPEC统计，近 18 年以来，沙特原油

的最高产量在 1062.5 万桶/日，后期沙特对于增产的表态将成为影响市场供给的关键因素之一。 

二、伊朗及委内瑞拉供应担忧不减，地缘政治风险支撑油价 

8 月 7 日，美国正式重启首批对伊朗制裁，制裁主要集中于在金融领域，要求企业必须停止持有伊朗主权债

务或伊朗货币，并且任何协助伊朗政府获得或购买美元钞票的个人或公司也将受到制裁。据统计，伊朗的主要出

口国是中国、印度、韩国、日本、土耳其、欧洲国家。迫于美国制裁的压力，8 月伊朗主要客户的进口量全部减

少，一些买家、银行和保险公司已经暂停伊朗石油业务。其中，自 7 月以来，韩国已停止进口伊朗原油；8 月伊

朗对日本的发运量减少至 340 万桶，日本计划最早在 10 月完全停止从伊朗进口原油；从 7 月开始，印度从伊朗

进口原油减少 50%；8 月运往中国的伊朗原油数量料降至 1840 万桶，7 月为 2400 万桶；欧洲皇家壳牌与道达尔
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公司已经停止购买伊朗原油。Eikon 初步数据显示，8 月伊朗凝析油及原油装运总量预估在 206 万桶/日，远低于

4 月峰值的 309 万桶/日。伊朗国家石油公司官员表示，初步预计伊朗 9 月原油出口将下滑至约 150 万桶/日。初

步估算，美国对伊朗制裁或导致伊朗出口减少 150 万桶/日左右，这部分缺口将如何补足成为市场关注的焦点。 

图 3. 伊朗原油产量（单位：千桶/日） 图 4. 委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日）  

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

此外，委内瑞拉原油供应料将继续下滑。OPEC 数据显示，7 月委内瑞拉原油产量环比下降 4.7 万桶/日至 127.8

万桶/日，这是除了 2002-2003 年因罢工导致产量短暂中断外，近七十年来的最低点；较危机前降幅达 100 万桶/

日，较目标值降幅近 70 万桶/日。为了阻止产量下挫，委内瑞拉国营石油公司 PDVSA 表示，已经签署了一份 4.3

亿美元的投资协议，在 14 座油田增加每日 64 万桶；但鉴于该国的政治和经济不稳定，市场对于这一投资是否能

够执行报以怀疑态度。 

三、美国炼厂即将进入检修季，需求季节性回落 

图 5. 美国炼厂开工率（单位： %） 图 6. 美国原油库存（单位： 千桶） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

美国驾车出行高峰期从五月底开始，到 9 月初的美国劳工节结束，这段时间对汽柴油等交通燃料的需求通常

会大幅增长。6 月以来，美国炼油厂维持开工率，原油去库进程加快。根据 OPEC 公布的数据，7 月美国炼厂开工

率为 95.27%，环比回落 1.64 个百分点，同比增加 1.74 个百分点。EIA 数据显示，截至 8 月 24 日当周，美国商

业原油库存（不包括战略储备）下降 256.6 万桶至 4.058 亿桶，分析师预估为减少 68.6 万桶；下游汽油和馏分

油库存也意外减少，当周美国汽油库存减少 155.4 万桶至 2.33 亿桶，分析师预估为增加 37 万桶；包括柴油和取
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暖油在内的馏分油库存减少 83.7 万桶至 1.30 亿桶，分析师预估为增加 160 万桶。 

进入 9 月，美国夏季出行旺季结束，炼厂将进入传统检修季，开工率料将出现下滑，需求端支撑转弱。 

四、中美贸易冲突抑制市场风险偏好 

7 月 25 日特朗普和欧盟容克达成协议，避免了美欧贸易战。8 月 27 日，美国和墨西哥达成协议，大幅修改

北美自由贸易协定（NAFTA）；与加拿大谈判取得新进展，加拿大有望加入美墨贸易协议。但中美贸易冲突经历“谈

判-失败-升级，再谈判-失败-再升级”，截止目前，中美双方已对价值 500 亿美元商品互相加征 25%的关税。此

外，美国总统特朗普提议对另外 2000 亿美元中国商品征收关税的公共咨询期将于 9 月 5 日结束，新关税举措可

能会从下个月开始生效。9 月中美贸易冲突或继续升级，全球经济将面临下滑风险，系统性风险将对原油带来一

定压制作用。 

综合而言，一方面，中美贸易紧张局势再度升温，令市场对全球经济放缓进而影响原油需求的担忧不减；同

时，9 月美国炼厂将进入传统检修季，需求端面临季节性回落。另一方面，美国对伊朗制裁或导致该国原油出口

量大减，委内瑞拉原油供应料将继续下滑，而 OPEC+增产潜力或不能弥补伊朗和委内瑞的供应缺口。原油市场存

在供需双降风险，9 月国内外原油或陷入高位强势震荡走势。 

第二部分 供需基本面分析 

 一、检修计划偏少叠加新增产量投放，9 月 PP 国内供应呈现逐渐增加态势 

今年 PP 检修计划多数集中在二季度至三季度前期，8 月临时检修较多导致 PP 开工率意外下降，对期价带来

较强提振作用。但按照目前已知的检修计划，除了部分待定装置，前期检修装置多集中在 8 月底 9 月份前半月开

工，神华宁煤 9 月底完成检修；8 月底以来新增检修装置仅有 8 月 28 日停车检修的神华新疆 45 万吨装置和 9 月

1 日停车检修的神华包头 30 万吨装置，9 月底之前亦将完成检修。 

表 1. 2018 年国内 PP 装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能：万吨 检修时间 检修周期 

常州富德 30 2017 年 7 月 3 日 待定 

青海盐湖 16 3 月 1 日 9 月 1 日 

大唐多伦 一线 23+二线 23 4 月 18 日 待定 

中原石化 二线 10 5 月 11 日 待定 

辽通化工 老线 6 6 月 6 日 待定 

辽通化工 新线 25 6 月 10 日 7 月 16 日 

呼和浩特 15 6 月 30 日 8 月 25 日 

华北石化 10 7 月 1 日 2 个半月 

上海石化 三线 20 7 月 10 日 7 月 20 日 

四川石化 45 7 月 12 日 7 月 23 日 

宁波福基 40 7 月 18 日 30-45 天 

中煤榆林 30 7 月 20 日 2-3 天 

大庆炼化 老装置 30 8 月 15 日 30 天 

大庆炼化 新装置 30 8 月 1 日 40 天 

大庆石化 10 8 月 1 日 9 月 8 日 
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兰州石化 5 8 月 待定 

石家庄炼化 20 8 月 20 天 

长岭石化 10 8 月 8 天 

中景石化 35 8 月 5 天 

蒲城清洁能源 40 8 月 4 天 

河北海伟 30 8 月 待定 

神华宁煤 新装置 60 8 月 1 日 9 月 30 日 

神华新疆 45 8 月 28 日 30 天左右 

神华包头 30 9 月 1 日 9 月 20 日 

上海赛科 25 10-11 月 50 天左右 

福建联合 新线 55 11-12 月 55 天左右 

资料来源：卓创 网络整理  新纪元期货研究 

新增产能方面，多套装置推迟至年底或者明年，2018 年实际新增产能较少。目前已经投产的装置有，中海

壳牌二期 40 万吨 PP 装置 4 月底投产，二季度中后期开始出料释放产能；延安延长能化 30 万吨 PP 装置 8 月中旬

开始投料，预计 8 月底将释放产量。 

表 2. 2018 年国内预计新投产装置（单位：万吨） 

地区 企业名称 年产能 预计投产时间 生产工艺 

广东惠州 中海油惠州炼油分公司项目二期 40 2018 年 4 月底 油制烯烃 

陕西延安 延长石油延安能化公司 30 2018 年 8 月 煤制甲醇制烯烃 

内蒙古鄂尔多斯市 久泰能源能蒙古有限公司 35 2018 年底 煤制甲醇制烯烃 

宁夏 宁夏宝丰（二期） 30 2018-2019 煤制甲醇制烯烃 

浙江舟山 浙江石化 90 2018-2019 油制烯烃 

大连长兴岛经济区 恒力石化（大连）炼化 45 2018-2019 油制烯烃 

资料来源：卓创 中宇  新纪元期货研究 

总的来说，前期检修装置陆续复产、新增检修计划偏少加之延安延长能化新增产能释放，9 月 PP 国内供应

将呈现逐渐增加态势。 

二、人民币贬值导致 PP 进口缩量，禁废令使得进口回料大幅减少 

图 7. 均聚级 PP 月度进口量及同比（单位：吨，%） 图 8. 均聚级 PP 进口价格（单位：美元/吨） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

近年来由于国内 PP 产能投产较多，进口量稳步下降，进口依赖程度逐年降低，预计 2018 年 PP 进口依赖度

仅有 14%。海关数据显示，2018 年 1-7 月 PP 累计进口 267.2 万吨，同比减少 3.4%；其中均聚级 PP 累计进口 183.0

万吨，同比微增 0.47%。国外新增产能投放有限导致外围市场供给趋紧，加之人民币持续贬值，PP 进口成本增加，

内外盘长期处于倒挂状态，预计后期 PP 进口量将继续放缓。 

2017 年 7 月 27 日，国务院办公厅发布《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》，跟烯

烃行业相关的部分是：在 2017 年 7 月底前，调整进口固体废物管理目录；2017 年年底前，禁止进口生活来源废

塑料、未经分拣的废纸以及纺织废料、钒渣等品种。根据海关数据，2016 年，国内废塑料进口量为 735 万吨，

其中聚乙烯废料 253 万吨、PET 废料 253 万吨、PVC 废料 45 万吨、苯乙烯废料 9 万吨，其他废塑料 174 万吨(预

计 90 万吨左右为 PP 废料)。按照 2016 年聚乙烯、聚丙烯、PVC 表观消费量分别为 2383 万吨、2128 万吨、1639

万吨进行估算，进口废塑料占国内表观消费量的比例分别为：聚乙烯约 11%，PP 约 4%，PVC 约 3%。 

截止 2018 年 8 月 22 日，2018 年限制类进口公示已公布了 18 批，整体核准量 39121 吨；其中，乙烯类聚合

物的废碎料及下脚料共核准进口 19675 吨，其他塑料的废碎料及下脚料共核准进口 19446 吨，而去年同期批文为

213.5 万吨和 148.2 万吨。禁废令的严格执行，PP 进口回料大幅减少，回料缺口的存在使得 2018 年 PP 总供给量

相对偏紧。 

图 9.人民币汇率 图 10. PP 前 18 批回料核准进口量（单位:万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

 

三、 刚性需求叠加季节性旺季，9 月 PP 整体需求仍不悲观 

从消费结构上看，PP 下游主要集中于塑编、注塑及 BOPP 行业。从开工率上来看，上半年三大行业开工率多

数情况下低于去年同期水平。 

塑编的下游需求主要看水泥行业，受制于环控压力，2017 年以来水泥行业陷入低迷，2018 年 1-7 月水泥累

计产量仅有 11.90 亿吨，同比下滑 0.3%，去年同期为 0.2%，塑编需求陷入低迷。注塑的下游汽车和家电的产销

增速均明显回落，2018 年 1-7 月汽车、家用洗衣机、家用冰箱及空调累计产量同比增速分别为上涨 3.2%、0.1%、

2.0%及 12.6%，低于去年同期的 6.0%、3.7%、10.9%、及 18.6%。由于产能扩张不止，供需失衡严重，导致 BOPP
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行业利润小甚至亏损，开工率出现明显下滑，预计不景气现状短期难以改变现状。 

图 11. 塑编开工率（单位：%） 图 12. 水泥产量累计值及同比（单位：万吨，%） 

  

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

图 13. 共聚注塑开工率（单位： %） 图 14. 汽车产量累计值及同比（单位：万辆， %） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

图 14. 白色家电产量累计值及同比（单位：万台， %） 图 15. BOPP 开工率（单位： %） 

  

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

2018 年 PP 终端需求增速放缓，但刚性需求仍在；且根据季节性规律，夏季过后塑编和注塑行业开工率将呈

现逐步复苏态势，整体需求仍不悲观。 
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四、期现货库存位于历史偏低水平，对 PP 价格带来一定支撑作用 

图 16. 华东市场 PP 库存（单位：吨） 图 17. PP 期货仓单（单位：手） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

二季度以来，受装置检修计划偏多及进口数量下滑影响，华东市场 PP 库存呈现逐渐下降态势。截止 8 月 24

日，华东仓库库存为 7.93 万吨，环比下降 0.42 万吨，较年内峰值大降 13.01 万吨；贸易商库存为 1.96 万吨，

环比下降 0.06 万吨，较年内峰值下降 1.56 万吨；社会总库存为 14.69 万吨，环比下降 0.57 万吨，较年内峰值

下降 16.91 万吨。期货方面，截止 8 月 30 日，大商所 PP 注册仓单数量仅有 513 手，同比大减 2224 手。目前期

现货库存位于历史偏低水平，对 PP 价格带来一定的支撑作用。 

 

第三部分 波动分析 

 8 月 PP 期货呈现冲高回落走势，整体运行重心上移。上半月，在装置检修计划偏多导致供给收缩及甲醇强

势反弹的提振下，PP 突破三年来高点压力，8 月 14 日主力合约 PP1901 最高上冲至 10301 元/吨；但进入下半月，

随着检修装置陆续重启，PP 现货高企导致下游接货意愿不强，加之中美贸易冲突抑制市场风险偏好，PP 高位调

整。截止 8 月 30 日收盘，PP1901 以 2.12%的月涨幅报收于 9779 元/吨。 

图 18. PP 指数周 K 线图（单位：元/吨） 图 19. PP 指数日 K 线图（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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中长周期来看，PP 指数周线级别依旧运行至 2016 年以来的上升趋势中，8 月期价一度突破三年来高点压力，

但后半月弱势调整，目前在前期高点 9680 附近暂获支撑，若支撑有效，中期反弹目标指向 10900-11100 元/吨，

否则将考验长期上市趋势线支撑。短周期来看，PP 指数日 K 线止跌企稳，短线或再度挑战 10300 元/吨压力。 

 

第三部分 后市展望 

 中长期来看，成本端支撑加之供需紧平衡，PP 将呈现震荡偏强走势。一方面，美国对伊朗的制裁及委内瑞

拉经济政治危机导致全球原油供应趋紧，国际原油价格将维持高位偏强运行；供需偏紧格局导致甲醇重心不断上

移，而“煤改气”政策的执行及冬季采暖需求旺季到来将进一步提振甲醇价格；成本端支撑强劲。另一方面，受

制于环控因素，2018 年 PP新增产能投放有限，禁废令导致回料进口数量大减，而下游刚性需求仍在，PP 呈现供

需紧平衡态势。 

月线级别来看，供给恢复需求刚性，9 月 PP 供需趋于平衡。前期检修装置陆续开工，月内新增检修计划偏

少检修周期偏短，而延安延长能化新投产的 30 万吨 PP 装置将释放产能，国内供应呈现逐渐增加态势；但内外盘

长期倒挂状态导致 PP 进口缩量， 夏季过后塑编和注塑行业开工率将呈现逐步复苏态势，刚性需求仍在。但 9 月

中美贸易冲突或再度升级，系统性风险将扰动大宗商品市场。 

综合而言，供需格局趋于平衡，9 月 PP 或呈现高位震荡走势，PP1901 波动区间 9400-10300 元/吨，中美贸

易冲突将加大市场不确定性。 
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