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成本支撑 VS供应增加  10月 PP延续高位震荡   聚丙烯 

 

内容提要： 

 美国对伊朗制裁导致该国原油出口大减，严重经济政治危机使得委内

瑞拉原油产量仍将继续下滑，而 OPEC+拒绝增产，美国表态不会释放

战略石油储备，全球原油供应或存在缺口，而中东局势的不稳定性进

一步加强市场供应担忧，10月内外盘原油将呈现高位偏强运行；但中

美贸易争端及美国成品油需求淡季将制约油价上行空间。 

 除了部分待定装置，前期检修装置 9 月底之前多数已完成检修恢复生

产；10月新增检修装置仅有 3台，且青海盐湖和大唐多伦装置计划 10

月重启，国内 PP供给压力逐渐增加。 

 延安延长能化 30 万吨 PP 装置 8 月中旬开始投料，9 月 5 日打通全流

程后产量负荷逐步提升，预计四季度将全面释放产能。 

 国外新增产能投放有限导致外围市场供给趋紧，1-8月 PP进口负增长；

而禁废令的严格执行，导致 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。 

 四季度水泥、汽车及白色家电进入消费旺季，国内需求季节性回暖；

但中美贸易冲突持续升级，抑制塑料制品出口，需求增速或放缓。 

 8 月下旬以来，受装置临时检修及中秋国庆节前补库的影响，PP迎来

一波加速去库过程。但进入 10月，随着前期检修装置逐渐复产，而新

增检修计划偏少，市场供应压力增加，PP库存将逐渐回升。 

 原油成本支撑 VS 供应压力增加，10 月 PP 延续高位震荡走势，主力合约

PP1901 波动区间 9600-10300 元/吨。 
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第一部分 原油市场分析 

在美国原油库存反季节下滑、OPEC+拒绝增产及伊朗供应担忧等诸多利好提振下，9 月国际原油期货呈现明

显的偏强走势，WTI 原油站稳 70 美元/桶，布伦特原油突破 80 美元/桶压力，国内原油期货不断刷新上市以来新

高，截止 9 月 27 日，WTI 原油主力合约月线上涨 3.4%，Brent 原油主力上涨 4.9%，SC1812 上涨 6.7%。 

一、OPEC+排除立即增产可能，中东原油供应趋于紧张 

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 

OPEC 月报显示，包括新成员刚果在内，OPEC 8 月原油产量环比增加 27.8 万桶/日至 3257 万桶/日；除尼日

利亚、利比亚、刚果以外的需要实施减产的 12 个成员国 8 月产量环比减少 5.2 万桶/日至 2959.5 万桶/日，减产

执行率 130.6%，高于 7 月的 126.2%。其中，沙特、伊拉克原油产量小幅增加，需要执行减产国家的增产幅度不

及伊朗产量下滑；但尼日利亚及利比亚产量出现较大幅度增加。 

近期美国总统特朗普多次呼吁 OPEC 增产，以降低原油价格。但 OPEC+并不买账，9 月 23 日 OPEC 及非 OPEC

产油国联合部长级监督委员会会议上，沙特及俄罗斯排除了立即增加原油的可能性。会上沙特能源部长法利赫表

示，目前产油国优先考虑目标是保持国际油价持续稳定；国际油价维持在每桶 80 美元对产油国和消费国都有利；

沙特具备富余产能，可以提高产量，但目前不需这么做，明年可能也没必要，因为根据 OPEC 的预测，非 OPEC产

量显著增加可能超过了全球需求增长。联合部长监督委员会下次会议将在 11 月 11日在阿布扎比举行，随后将于

12 月 6-7 日在维也纳总部召开全体 OPEC 成员国大会。 

表 1. OPEC 成员国减产执行情况（单位：千桶/日） 

国家 
减产前 

参考产量 
调整幅度 减产目标 

2018年月度产量 

1月 2月 3月 4月  5月 6月 7月 8月 环比 

阿尔及利亚 1089 -50 1039 1026 1039 979 990 1035 1048 1059 1045 -14 

安哥拉 1751 -78 1673 1596 1576 1523 1511 1516 1444 1456 1448 -8 

厄瓜多尔 548 -26 522 515 515 517 517 520 520 525 529 4 
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伊朗 3710 90 3800 3816 3810 3813 3823 3822 3793 3734 3584 -150 

伊拉克 4561 -210 4351 4449 4436 4430 4436 4461 4540 4559 4649 90 

科威特 2838 -131 2707 2706 2702 2704 2707 2703 2713 2793 2802 9 

卡塔尔 648 -30 618 607 573 597 589 602 616 615 615 0 

沙特阿拉伯 10544 -486 10058 9988 9950 9912 9898 10017 10431 10363 10401 38 

阿联酋 3013 -139 2874 2862 2820 2866 2868 2862 2890 2960 2972 12 

委内瑞拉 2067 -95 1972 1601 1540 1474 1433 1388 1325 1272 1235 -37 

加蓬 202 -9 193 198 192 193 185 187 191 187 188 1 

赤道几内亚 160 -12 148 134 128 134 127 129 126 124 127 3 

12国合计 31131 -1176 29955 29498 29281 29142 29084 29242 29637 29647 29595 -52 

尼日利亚 528  
 

988 1007 972 981 962 721 670 926 256 

利比亚 1628   1785 1799 1773 1764 1608 1597 1651 1725 74 

14国合计 33287  32111 32271 32087 31887 31829 31812 31955 31968 32246 278 

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

美国对伊朗制裁的影响逐渐显现，伊朗原油产量及出口量明显下滑。OPEC 预计 8 月伊朗原油产量环比下滑

15 万桶/日至 358 万桶/日，为 2016 年 7 月以来最低；8 月伊朗原油出口下滑 28 万桶/日至 190 万桶/日。尽管目

前伊朗销售石油折扣很大，且免费为中国和印度运送石油，但原油出口仍在继续下降。伊朗石油部 9 月 23 日发

表声明，确认韩国已经完全停止进口伊朗石油，成为美国威胁在 11 月重启制裁伊朗石油出口后，第一个把伊朗

石油进口量降至零的国家；据伊朗石油部数据，在美国制裁威胁前，韩国每天约从伊朗进口石油 18 万桶。此前

日本各炼油商组成的石油联盟明确表态将从 10 月起进口其他中东产油国作为替代，避免对稳定供应造成影响。

另据外媒报道，目前为止印度仍没有 11 月从伊朗购买任何原油的计划；据彭博油轮追踪数据，印度是伊朗石油

的第二大买家，2018 年平均进口 57.7 万桶/日，约占中东国家出口量的 27%。与此同时，伊朗国内局势动荡不安。

9 月 23 日武装分子针对伊朗在西南部城市阿瓦兹市举行的阅兵式发动袭击，造成至少 25 人死亡，其中包括 12

名革命卫队精英；武装冲突进一步加剧市场对于伊朗原油供应担忧。美国对伊朗国际金融研究所（IIF）称，因

为美国制裁，伊朗经济可能在今明两年分别萎缩 3%和 4%。摩根大通预期特朗普政府会比奥巴马对伊朗更严厉，

将使得伊朗供应减少 150 万桶/日。 

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）  
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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，委内瑞拉原油供应继续下滑。OPEC 数据显示，8 月委内瑞拉原油产量环比下降 3.7 万桶/日至 123.5

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，较减产目标值降幅超 70 万桶/日。按照目前的减产速度，预计年底前委内瑞拉原油产量仍有 10 万桶/日左右

的降幅。 

从目前的表态来看，11 月之前 OPEC+原油生产仍将以重新实现 100%减产执行率为目标，而沙特以及其他 OPEC

国家原油增产幅度是否能覆盖伊朗和委瑞内拉等国家的减产将成为市场关注的焦点。8 月尼日利亚原油产量大幅

增加，但受制于闲置产能数量有限，后期继续增产幅度不大，预计年底将有 10 万桶/日的增幅。沙特阿美 CEO近

期表示，他们拥有 150 万桶闲置产能；但目前沙特并无大幅增产意愿，产量提升至 1100 万桶/日以上可能性不大。

预计年底前除伊朗及委内瑞拉以外 OPEC 国家原油产量增幅（相对于 8 月产量）将不会超过 80 万桶/日，如果伊

朗原油出口超预期下滑，原油市场将存在供需缺口。 

二、页岩油产量增速放缓，加之美国不会释放战略石油储备，四季度美国原油供应增幅有限 

6 月以来美国活跃钻机数基本持稳在 860 座左右。贝克休斯数据显示，截止 9 月 21 日当周，美国石油钻井

数 866 座，较上周减少 1 座，为三周来的第二周减少，因全美最大油田的新钻机开采暂停。EIA 数据显示，美国

7 个主要页岩地层的石油产量预计将在 10 月份每天增加 79000 桶，达到 760 万桶。页岩地层的石油产量飙升，

将美国原油总产量推高至创纪录的近 1070 万桶/日。但受制于西德克萨斯州的二叠纪盆地和新墨西哥州东部的管

道运力，四季度美国页岩油产量增速将放缓。此外，美国能源部长佩里近期表示，美国将不会考虑释放紧急石油

储备来抵消制裁伊朗带来的冲击，而是将依赖全球大型生产商来维持市场稳定。 

图 5 美国原油月度产量与钻机数量对比（单位：千桶

/日，部） 

图 6. 美国活跃钻机数周度数据与 WTI 价格价格对比

（单位：千桶/日，美元/桶） 

  

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

三、美国炼厂进入检修季，需求端支撑转弱 

进入 9 月，美国夏季出行旺季结束，炼厂进入传统检修季，开工率下滑。EIA 数据显示，截至 9 月 21 日当

周，炼厂原油加工量减少 90.1 万桶/日，产能利用率下滑 5 个百分点至 90.4%，为 5 月以来最低水准。原油及成

品油库存增加，截止 9 月 21 日当周，美国商业原油库存（不包括战略储备）增加 185 万桶至 3.9599 亿桶，分析
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师预估为减少 130 万桶；美国汽油库存增加 153 万桶至 2.36 亿桶，分析师预估为增加 80 万桶；包括柴油和取暖

油在内的馏分油库存减少 224 万桶至 1.39 亿桶，分析师预估为增加 80 万桶。美国成品油市场进入传统淡季，炼

厂开工率下滑，需求端支撑转弱。 

图 7. 美国原油加工量和美国炼厂开工率（单位：万桶/日，%） 

 

资料来源：卓创  新纪元期货研究 

四、中美贸易冲突压制大宗商品市场需求 

9 月 24 日，在中国传统佳节中秋节，美国对我 2000 亿美元输美商品征收 10%的关税；随即中国对美国 600

亿美元商品征收 10%或 5%的关税。当日中国还发布了《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书，以大量事

实和详实数据，对中美经贸关系进行了全面系统的梳理。白皮书强调中美经贸关系的本质是互利共贏，指出美国

的所作所为是贸易保护主义和贸易霸凌主义行为。白皮书阐明中国的政策立场，充分展示了中方推动问题合理解

決、保持中美经贸关系健康稳定发展、坚定维护多边贸易体制的決心和意志。与此同时，中国退出原定于近日举

行的中美贸易谈判，令全球前两大经济体解决贸易纷争的前景变得更加黯淡。中美贸易冲突反复，全球经济面临

下滑风险，这将对大宗商品市场带来一定压制作用。 

综合而言，美国对伊朗制裁导致该国原油出口大减，严重经济政治危机使得委内瑞拉原油产量仍将继续下滑，

而 OPEC+拒绝增产，美国表态不会释放战略石油储备，全球原油供应或存在缺口，而中东局势的不稳定性进一步

加强市场供应担忧，10 月内外盘原油将呈现高位偏强运行；但中美贸易争端及美国成品油需求淡季将制约油价

上行空间。 

第二部分 供需基本面分析 

 一、检修计划偏少加之新增产量投放，10 月 PP 国内供应压力逐渐增加 

今年 PP 检修计划多数集中在二季度至三季度，装置临时停车导致 PP 开工率下滑明显，对期价带来较强提振

作用。但按照目前已公布的检修计划，除了部分待定装置，前期检修装置 9 月底之前多数已完成检修恢复生产；

10 月新增检修装置仅有宁波台塑的 45 万吨装置、洛阳石化的 14 万吨装置和上海赛科的 25 万吨装置。此外，青

海盐湖的 16 万吨装置和大唐多伦的 46 万吨装置计划 10 月重启。 

表 2. 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 
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青海盐湖 16 3 月 1 日 开机时间延迟至最快 10 月中旬 

大唐多伦 一线 23+二线 23 4 月 18 日 计划 10 月重启 

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 

中煤榆林 30 7 月 20 日 2-3 天 

大庆炼化 老装置 30 8 月 15 日 待定 

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 

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 2 日 9 月 13 日开机重启，预计 30日出产品 

神华新疆 45 8 月 28 日 30 天左右 

神华包头 30 9 月 1 日 9 月 25 日 

宁夏宝丰 30 9 月 6 日 待定 

荆门石化 12 9 月 1 日 25 天 

宁波福基 40 9 月 12 日 临时停车，待定 

锦西石化 15 9 月 12 日 临时停车，9 月 17 日 

辽通化工 老线 6 9 月 12 日 临时停车，9 月 17 日 

中天合创 环管 35 9 月 14 日 临时停车，7 天以上 

独山子石化 老二线 9 月 14 日 临时停车，9 月 17 日 

宁波台塑 45 10 月 30 天 

洛阳石化 14 10 月 15 日 51 天 

上海赛科 25 10 月 8 日 11 月 22 日 

福建联合 新线 55 11 月 19 日 55 天 

资料来源：卓创 隆众  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，9 月 5 日打通全流程后产量负荷逐步提升，预计四季度将全面释放产能。四季度可能新投产的是久泰

能源的 35 万吨装置，但目前仍存不确定性，延期至 2019 年的概率较大。 

表 3. 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 
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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 12 月或 2019 年 煤制甲醇制烯烃 

宁夏 宁夏宝丰（二期） 30 延期至 2019 年 煤制甲醇制烯烃 

浙江舟山 浙江石化 90 延期至 2019 年 油制烯烃 

大连长兴岛经济区 恒力石化（大连）炼化 45 延期至 2019 年 油制烯烃 

资料来源：卓创 中宇  新纪元期货研究 

综合而言，前期检修装置复产、新增检修计划偏少加之延安延长能化新增产能释放，10 月 PP 国内供应压力

逐渐增加。 

二、1-8 月 PP 进口负增长，禁废令使得进口回料大幅减少 

2018 年国外 PP 新增产能投放有限导致外围市场价格坚挺，二季度以来人民币持续贬值，进一步推升进口成

本增加，外盘长期处于倒挂状态，PP 进口明显下滑。但进入三季度，由于国内装置检修计划偏多导致内盘价格

大幅上涨，内外盘价差收窄，PP 进口有所回升，但前 8 个月累计进口增速依旧维持负增长。海关数据显示，2018

年 1-8 月 PP 累计进口 307.4 万吨，同比减少 2.1%；其中均聚级 PP 累计进口 207.1 万吨，同比增加 1.4%。 

图 8. 均聚级 PP 月度进口量及同比（单位：吨，%） 图 9. PP 前 19 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 

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、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%。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》，导致塑料回料进口大幅下滑。截止 2018 年 9 月 19 日，2018 年限制类进口公示已公布了 19 批，

整体核准量 41130 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 21455 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。 

三、 消费旺季需求季节性回暖，但中美贸易冲突抑制塑料制品出口 

2018 年以来，国内塑料制品产量增速明显放缓。国家统计局数据显示，8 月我国塑料制品产量为 529.8 万吨，

同比减少 0.4%，低于去年同期的 5.2%；1-8 月累计产量 4032.4 万吨，同比增加 1.1%，低于去年同期的 4.4%。



 

 

投资有风险 理财请匹配 8 

2018 年 10 月中国期货市场投资报告 

 

8 

前三季度，塑料制品出口数据依旧乐观。海关数据显示，8 月我国塑料制品出口 113.0 万吨，同比增加 11.9%；

1-8 月累计出口 835.0 万吨，同比增加 9.8%。 

图 10. 塑料制品月度产量及同比（单位：万吨，%） 图 11. 塑料制品月度出口及同比（单位：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 

从消费结构上看，PP 下游主要集中于塑编、注塑及 BOPP 行业。 

塑编的下游需求主要看水泥行业，受制于环控压力及固定资产投资增速下滑，前三季度水泥行业陷入低迷，

2018 年 1-8 月水泥累计产量 13.82 亿吨，同比微增 0.5%。进入四季度，基建投资增速料将回升，一定程度提振

水泥行业需求，塑编开工率有望季节性回升。 

图 12. 塑编开工率（单位：%） 图 13. 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 14. 共聚注塑开工率（单位： %） 图 15. 汽车产量累计值及同比（单位：万辆， %） 
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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 

图 16. 白色家电产量累计值及同比（单位：万台， %） 图 17. 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 

注塑的下游汽车和家电的产销增速均明显回落，2018 年 1-8 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 2.2%、1.0%、1.6%及 11.1%，低于去年同期的 5.9%、3.2%、11.6%、及 18.7%。四季度汽

车、白色家电进入产销旺季，注塑需求季节性回升。由于产能扩张不止，供需失衡严重，导致 BOPP 行业利润小，

开工率低迷，预计不景气现状短期难以改变现状。 

四季度水泥、汽车及白色家电进入消费旺季，国内需求季节性回暖；但中美贸易冲突持续升级，抑制塑料制

品出口，需求增速或放缓。 

四、供应压力增加，10 月 PP 库存将逐渐回升 

图 18. 华东市场 PP 库存（单位：吨） 图 19. PP 期货仓单（单位：手） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

8 月下旬以来，受装置临时检修及中秋国庆节前补库的影响，PP 迎来一波加速去库过程。据卓创数据统计分

析，9 月 21 日当周国内 PP 库存环比 9 月 14 日下降 9.66%，其中石化企业库存、贸易商库存下降，港口库存上升。

但进入 10 月，随着前期检修装置逐渐复产，而新增检修计划偏少，市场供应压力增加，PP 库存将逐渐回升。 

 

 

 

第三部分 波动分析 

 9 月 PP 期货震荡反弹，运行重心小幅上移。上半月，在中美贸易冲突、检修装置重启及甲醇高位偏强运行

等多空因素影响下，PP 整体呈现 9650-9850 元/吨区间震荡走势；中旬，在装置临时检修及节前补库需求的提振

下，PP 再度冲高，9 月 20 日主力合约 PP1901 最高上冲至 10166 元/吨，月底小幅回落。截止 9 月 28 日收盘，PP1901

以 2.54%的月涨幅报收于 9984 元/吨。 

图 20. PP 指数周 K 线图（单位：元/吨） 图 21. 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 

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，期价突破三年高点 9680 压力，中

期反弹目标指向 10900-11100 元/吨。短周期来看，期价陷入高位区间震荡走势，若 9680 支撑有效，期价仍有上

行动能。 
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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；“煤改气”政策的执行提振甲醇价

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，原油成本端支撑较强，但自身供需格局趋于宽松。美国对伊朗制裁导致该国原油出口大减，

而 OPEC+拒绝增产，美国表态不会释放战略石油储备，全球原油供应或存在缺口，而中东局势的不稳定性进一步

加强市场供应担忧，10 月原油将呈现高位偏强运行，成本端支撑较强。自身基本面而言，除了部分待定装置，

前期检修装置 9 月底之前多数已完成检修开始恢复生产，10 月新增检修装置仅有 3 台，且青海盐湖和大唐多伦

装置计划 10 月重启，而延安延长能化 30 万吨 PP 新装置亦将全面释放产能，国内供应压力逐渐增加；金九银十

传统消费旺季到来，终端需求季节性回暖，但中美贸易冲突升级抑制塑料制品出口，需求增速放缓。 

综合而言，原油成本支撑 VS供应压力增加，10月 PP延续高位震荡走势，主力合约 PP1901波动区间 9600-10300

元/吨。 
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