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投资有风险 理财请匹配 

 

 

看 PL 扩大，望 L15 转熊   聚烯烃 

 

内容提要： 

 8月行情概述：宏观干扰多，PP涨不动，但也跌不深，被动抵抗式

下跌；PE，基本面差，现货不断走跌，行情屡次下破。 

 PP 方面，虽有短期结构性供应过剩，但整体供应结构相对良好且

可改善，基本面不支持深跌，正基差稳固，价位偏低。 

 PE 方面，过剩格局，国内现货弱势，国外低价货源冲击。因汇率

问题，预计 8 月进口压力减轻。下游农膜旺季不旺，未形成有效支

撑。继续关注 LL/HD 排产情况。 

 综合：8-9月中检修高峰过后，面临投产压力和去库压力，需求端

受环保/安检/阅兵蓝等政策压制，无法放量。后期行情有待斟酌，

关注近期两油去库速度。 

 策略：01PL+550 至+750 范围内，逢低做扩大。中长期看空 PE，L2001

仍有短空机会，L15 价差有转为近月贴水可能性。短期，关注中美

贸易战后续情况。 

 

  
杨怡菁 

商品分析师 

从业资格证：F3061802 

TEL：021-20267675 

E-MAIL：yangyijing 

@neweraqh.com.cn  

  
近期报告回顾 

原油高位将有震荡反复 化

工板块回归各自基本面（月

报）201905 

原油高位偏强运行 化工板

块走势分化(月报)201904 

供需格局好转  3月能化板

块仍有上行空间（月报）

201903 

地缘政治风险支撑  能化

板块仍有上行动能（月报）

201902 

高波动成常态  能化板块

谁主沉浮（年报）201812 
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第一部分 8 月市场回顾 

一、行情回顾 

表 1. 2019 年 8月行情变化 

品种合约 2019.8.1 收盘价 2019.8.29收盘价 涨/跌 涨跌幅 

PP1909 8629 8442 -187 -2.17% 

PP2001 8295 7787 -508 -6.12% 

L1909 7710 7015 -695 -9.01% 

L2001 7610 7055 -555 -7.29% 

资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

2019 年 8 月内，聚烯烃除非计划检修增多意外，基本面变化不大，宏观面干扰较多。 

2019 年 8 月 1 日凌晨，特朗普宣布美国将于 2019 年 9月 1 日期对我国进口的 3000 亿美金产品加征 10%的进

口关税，导致全球金融陷入一片混乱，人民币汇率破 7，国内股市、美国国债等亦无一幸免。在商品共振反应下，

月初聚烯烃大跌。 

2019 年 8 月 23-24 日，美方宣布，再次提高对约 5500 亿美元中国输美商品加征关税的税率，我国立刻发起

反制。国务院关税税则委员会发布两则公告，一是决定对原产于美国的约 750 亿美元进口商品加征关税，二是决

定对原产于美国的汽车及零部件恢复加征关税。 

图 1. PP01 合约行情（单位：元/吨） 图 2. L01 合约行情（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 

聚烯烃在上旬经历适度反弹后，PP 陷入于上行受阻、下行受限状态，PE 则是受到中美贸易关系反复无常的

负面影响与自身基本面的拖累，从月中起一路走跌。8 月下旬中美再一轮交锋，PE 较 PP 基本面更差及对贸易战

变化的敏感性就完全体现出来了（均指主力月 01 合约）。同样走跌的情况下，PE 跌幅大于 PP，给出了较短期

PL 价差扩大机会。值得关注的是，L1-5 价差结构在此轮大跌之后，远近月打成平水，在 PE 现货本就贴水近月的

情况下，且看之后 PE 月差会不会与基差统一、价差结构全面转熊。 

图 3. 聚烯烃主力合约行情及品种差（单位：元/吨） 图 4. LL15 价差（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 

 

二、7 月聚烯烃表需一览 

2019 年 7 月，按卓创统计口径，国内 PP 产量约 190.13万吨（+6.47%，+4.67%），累计产量 1266.52 万吨，

累计同比+4.69%。进口量 43.75 万吨（+20.85%，14.25%），累计进口 284.45 万吨（+6.46%）；PP 本月表需 230.04

万吨，累计同比增速 4.87%，若加上粉料，8 月表需为 260.69 万吨。 

2019 年 7 月，按卓创统计口径，国内 PE 产量约 153.35万吨（+4.63%，+12.29%），累计产量 1028.23 万吨，

累计同比+13.58%；进口量 139.2 万吨（+11.27%，24.84%），累计进口 952.01 万吨（+18.17%）；PE 本月表需

290.69 万吨，累计同比增速 15.78% 

图 5. PP表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 图 6. 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 

 

 

第二部分 聚丙烯篇 

 一、PP 的核心问题：低熔共聚-拉丝价差需要修复 

7 月借“垃圾分类”一事炒作拉涨，导致低熔共聚-拉丝价差加速收窄至平水甚至偶尔贴水。这个问题从 7

月延续到 8 月，仍未解决，该价差目前仍在平水附近波动。 

图 7. PP基差（单位：元/吨） 图 8. 低熔共聚-拉丝价差（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 

依据我们上月的判断，由于 1）拉丝在 7 月拉涨的基础上，价格偏高，存在回调预期，2）低熔-拉丝价差低

位使得共聚逐渐失去优势，排产倾向逐渐恢复正常，3）新装置投产初期生产拉丝为主的预期，我们认为拉丝会

先让步以修复拉丝共聚价格结构。目前，从价格走跌强开来看，拉丝确实先共聚回调一步。但 PP 行情近期从检

修支撑过渡到了回归基本面无新亮点的状态，逐渐演变成拉丝、共聚同跌。 

低熔共聚-拉丝的价差问题背后是 PP 的阶段性的结构性过剩问题，并非长期过剩问题，故是短期使得 PP 回

调的原因。长期来看，供应结构变化仍处于良性循环中，会是支撑 PP 价格的重要因素。 

 

二、PP 的次要问题：成本端支撑不足，粉料稍有价格优势 

丙烯自 7 月中供应逐步恢复后就开始高位回调，期间虽受下游阶段性补货以及台风因素炒作影响有几轮反

弹，但像 7 月那般对 PP 的强支撑不再。截至本周四，丙烯价格在 7425-7450 元/吨左右，取+550 元/吨折算 PP，

仅 8000 元/吨左右。 

图 9. 山东丙烯行情（单位：元/吨） 图 10. 山东粉料利润及粉料开工率（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 

PP 粉料方面，山东粒粉料价差在 275 元/吨左右，江浙粒粉料价差在 350 元/吨左右，稍有扩大，粉料较粒

料略具些许价格优势。7 月产量为 30.25 万吨，较上月小增 3 万吨左右，累计产量 198.26 万吨，累计同比+4.49%。 

图 11. 山东丙烯行情（单位：元/吨） 图 12. 山东粉料利润及粉料开工率（单位：元/吨，%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
/1

/1
8

2
/1

/1
8

3
/1

/1
8

4
/1

/1
8

5
/1

/1
8

6
/1

/1
8

7
/1

/1
8

8
/1

/1
8

9
/1

/1
8

1
0

/1
/1

8

1
1

/1
/1

8

1
2

/1
/1

8

1
/1

/1
9

2
/1

/1
9

3
/1

/1
9

4
/1

/1
9

5
/1

/1
9

6
/1

/1
9

7
/1

/1
9

8
/1

/1
9

9
/1

/1
9

PP生产比例-卓创

拉丝 共聚注塑 停车

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

Ja
n

/1
8

Fe
b

/1
8

M
ar

/1
8

A
p

r/
1

8

M
ay

/1
8

Ju
n

/1
8

Ju
l/

1
8

A
u

g/
1

8

Se
p

/1
8

O
ct

/1
8

N
o

v/
1

8

D
e

c/
1

8

Ja
n

/1
9

Fe
b

/1
9

M
ar

/1
9

A
p

r/
1

9

M
ay

/1
9

Ju
n

/1
9

Ju
l/

1
9

A
u

g/
1

9

Se
p

/1
9

低熔共聚-拉丝（余姚）

低熔共聚-拉丝 余姚低熔共聚 余姚拉丝

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

山东丙烯-卓创

2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019

40%
43%
45%
48%
50%
53%
55%
58%
60%
63%
65%
68%
70%
73%
75%

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

Ja
n

/1
8

Fe
b

/1
8

M
ar

/1
8

A
p

r/
1

8

M
ay

/1
8

Ju
n

/1
8

Ju
l/

1
8

A
u

g/
1

8

Se
p

/1
8

O
ct

/1
8

N
o

v/
1

8

D
e

c/
1

8

Ja
n

/1
9

Fe
b

/1
9

M
ar

/1
9

A
p

r/
1

9

M
ay

/1
9

Ju
n

/1
9

Ju
l/

1
9

A
u

g/
1

9

Se
p

/1
9

山东粉料利润V S粉料开工率

山东粉料利润 粉料开工率



 

 

投资有风险 理财请匹配 5 

2019 年 7 月中国期货市场投资报告 

 

  
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、下游数据一览 

表 2. PP 下游开工率周度变化（单位：%） 

 8.22开工率 8.29开工率 变化 

塑编 59 59 0 

BOPP 61 61 0 

注塑 60 60 0 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

  

图 13. 塑编开工率（单位：%） 图 14. 注塑开工率（单位：%） 

  
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 

 

截止本周四，BOPP 利润在 250 元/吨左右。膜市行情无起色，旺季并未如期而至，节日订单已经消耗，后期

预计弱势整理。 

 

图 15. BOPP开工率（单位：%） 图 16. BOPP利润（单位：%） 
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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 

 

 

四、PP 综合评估 

PP 价格结构：01 主力 7787 （周-118）<PP 粉料 8125（当做下限，故取山东）<09 合约 8442（周-50） <华

东拉丝 8550（周-200） <华东低熔共聚 8575（周-125）<进口成本 8666（周-43）。 

目前，PP 处于远月大幅贴水近月、更大幅贴水现货的状态，尤其是在本月初主力月从 09 合约切换至利空预

期偏重（新产能投放）的 01 合约后，该贴水显得更深。01 合约价格处于所有相关重要价格偏下方，而正基差又

始终坚挺(对 09 从+50 到+70 左右)、供需矛盾不突出，故 PP 虽然因为共聚拉丝价差的问题有回调需求，但基本

面并不支持深跌。 

图 17. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 18. PP01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 

 

 

第三部分 聚乙烯篇 

 一、PE 的供应高基数问题：低价外盘挤压国内，国内产量高企，恶性循环 

国产方面，据个人预估数据来看，后期计划检修偏少，8-9 月检修高峰过后，供应压力增大，且伴随新产能

释放压力。进口方面，7 月中下旬进口增多，最终 7 月进口量高达 139.2 万吨（+11.27%，24.84%）。8 月起，虽
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说人民币破 7 使得进口成本增加，会降低 PE 进口的投机性，减轻一定的进口压力，但短期内 PE 进口高基数在低

价外盘挤压国内的情况下无法有效降低。 

图 19. PE 产量（单位：万吨） 图 20. PE 进口量（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：海关 新纪元期货研究 

分品种看，7 月，LL65.88 产量+45.25 进口=111.13 万吨供应（环比+19.40%，累计同比+18.09%），HD62.59

产量+65.4 进口=127.99 万吨供应（环比+1.74%，累计同比+16.23%）。两品种皆高产高进口，中长期使得 PE 趋

向全面过剩。 

图 21. HD\LL 供应统计汇总（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

     

二、PE 的供应结构问题：LL\HD 转产未能有效提振标品价格 

图 22. PE 华北品种差（单位：元/吨） 图 23. HD\LL 生产比例（单位：%） 

  
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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7 月月报中，基于 6-7 月 HD-LL 缓慢走扩，我们判断部分煤化工装置于 8 月存在转产 HD 可能性，从而令标

品供应及价格得以改善。截止本周四，华北 HD 中空-LL价差在 1100 元/吨，处于近期较高值。然而，此轮 LL/HD

转产效果并不如人意，经统计，8 月内，仅有以下装置实施转产，且转产时间较短： 

表 3. PE 部分全密度装置近期生产/转产状态 

厂家 装置 全密度产能 状态 

延长中煤 60 全密度 30 维持生产 HD拉丝 6094 

蒲城清洁能源 30 全密度 30 7.26，由线性 7042 转产 HD 拉丝及 HD注塑至今 

神华包头 30 全密度 30 8.1-8.15，由线性 7042 转产 HD 注塑 8007至 8；计划 9.15停车 40天 

中煤榆林 30 全密度 30 8月内仅 4-5天转产 HD 

宁夏宝丰 30 全密度 30 8.13-8.24由线性 7042转产 HD注塑 8008 

神华宁煤 45 全密度 45 产线性 7042，无转产迹象 

中煤蒙大 30 全密度 30 产线性 7042，无转产迹象 

资料来源：隆众 卓创 新纪元期货研究 

根据对 PE 全密度装置排产的跟踪，LL/HD 转产效果不及我们预期的原因在于检修干扰+部分油化工转产 LL

（齐鲁+兰化）+新装置久泰/中安联合（少量）LL 贡献。 

图 24. PE 油化工全密度装置分品种日产能（单位：万吨） 图 25. PE 煤化工全密度装置分品种日产能（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 

 

三、港口库存去化，8 月进口压力减小 

截至上周，PE 港口库存约 34.8 万吨（-0.7 万吨），上海库库存压力有所减轻。 

图 26. PE 港口库存（单位：万吨） 图 27. PE 华东进口利润（单位：万吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 
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由于对汇率风险的担忧及进口成本的增加，预计 8 月起进口量略有减少。HD 进口部分产品尚有盈利空间（外

盘取价用中间值，故图表利润偏高），但 LL、LD 进口窗口在 8 月基本关闭。 

 

四、下游数据一览 

表 4. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  8.22开工率 8.29开工率 变化 

LLDPE/LDPE 

农膜 39 42 +3 

包装膜 58 57 -1 

单丝 57 58 +1 

薄膜 58 57 -1 

HDPE 
中空 57 57 0 

管材 48 47 -1 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 农膜开工率虽然持续回升，但似乎旺季不旺，对 PE 行情并无提振。 

图 28. PE 农膜开工率（单位：%） 图 29. LL/LD 薄膜开工率（单位：%） 

  
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 

由于环保+进口低价货源冲击+需求一般，HD 中空开工率始终处于往年水平下方，HD 管材开工率持续下滑。 

图 30. HD 管材开工率（单位：%） 图 31. HD 分品种日产能（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 

 

五、PE 综合评估 

    PE 价格结构：LL 现货（图表取值为均价，导致偏高，实际现货贴水）<09 合约 7015<01 合约 7055<HD 现货。 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

农膜开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

20

30

40

50

60

70

80

90

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

薄膜开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

30

40

50

60

70

80

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

H D中空开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2013/1
/3

2013/2
/3

2013/3
/3

2013/4
/3

2013/5
/3

2013/6
/3

2013/7
/3

2013/8
/3

2013/9
/3

2013/1
0/3

2013/1
1/3

2013/1
2/3

H D管材开工率-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019



 

 

投资有风险 理财请匹配 10 

2019 年 7 月中国期货市场投资报告 

 
近期，LL09 基差在 -50 左右，月末盘面跌势较猛，基差略收窄。目前，基本面拖累，过剩问题突出，需求

不振，难以看到基差改善。15 月差几度接近平水状态，若 01 跌势不止，不排除 PE 跌成近低远高的熊市格局。 

图 32 PE价格结构（单位：元/吨） 图 33. PE 外盘价格（单位：美元/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 

 一、8-9 月检修高峰过后，供应压力回升 

目前，神华新疆、神华包头、延能化、独山子（PP）等大厂尚在检修中。但后期，无论 PP 还是 PE，计划检

修偏少，检修损失量皆腰斩。 

图 34. PP 检修损失统计（单位：万吨） 图 35. PE 检修损失统计（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 

供应压力除了复产以外，还有姗姗来迟的新产能释放问题。中安联合装置开开停停，尚不稳定，但久泰能源

装置已开车较长时间，产量得释放，近日短停，预计很快重启。另外，大连恒力 PE 如期投产概率较高，其他几

套装置皆有所推迟，聚烯烃新产能投放预期后延。 

表 5. 2019H2 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 

内蒙古久泰 MTO 32 28 全密度 8.28造粒机故障，短停  

巨正源 PDH 60  PDH仍要消缺，推迟到 9月开启 倒开车 

中安联合 MTO 35 35LL 8.28压缩机故障，杜昂  
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 浙石化一期 90 75 今年投产概率不大 45 全密度+30HD 

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 全密度 投产推中，2019Q4  

恒力石化二期  40 全密度 公司表示要求确保 9月乙二醇聚烯烃泵乙烯等装置投料开车 倒开车 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020年 不确定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

二、9-10 月去库是否顺利决定后期行情高度 

聚烯烃石化库存去库速度放缓，截止 8 月底，两油库存合计 69.5 万吨，处于往年同期库存区间内偏高水平。

进入 9 月，下游节假日提前采购、旺季备货等需求下，有去库预期，具体要看是主动去库还是被动去库。下游是

否能配合去库难下定论，受限于环保/安检情况+70 周年纪念+阅兵蓝，今年的“金九银十”令人担忧。 

图 36. 聚烯烃石化库存（单位：万吨） 

 
资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

三、交割月问题 

图 37. PE 仓单（单位：手） 

 
资料来源：大商所仓单数据 新纪元期货研究 
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截止本周四，PP 仓单仅 29 手，PE 仓单 3653 手（周+1424 手）。历年来，PE09 交割较为活跃，仓单往往踩

点注册进入交割库。临近交割月，须注意 PE 低价货源和交割量。 

 

小结： 

PP 因修复共聚-拉丝价差而有回调需求，但基本面不支持深跌，行情进入“停滞”中，目前走跌更多是甲醇、

PE 联动性所致。价格结构上来看，01 合约价格偏低，谨防未来盘面补贴水；供应结构较 PE 相对良性。后期投产

压制 01 合约，巨正源 PDH是不定时炸弹。行情上，短期被动跟跌，Q4 是否能爆发看去库情况及对甲醇联动性。

跌势中，PP 较 PE 抗跌，涨势中，PP 价格弹性强于 PE，长期关注 PL 价差扩大机会。 

PE 没有最差，只有更差，易跌难涨。标品、非标品皆供应过剩，供应结构不好，负基差难以改善，后期同

样有新产能投放压制。关注 L15 价差结构是否转熊。短期，仍有下破可能性；中长期，看空 PE。关注中美贸易

战后续情况。 

 

策略推荐： 

1、01PL 价差扩大：近期 01PP-01L 在+550 至+750 左右波动，逢低做多该价差。不排除该价差有短期超出该

区间的可能性。 

2、短空 L01：现货尚未止跌，认为有继续下破可能性。但短期资金量堆积较多，下方空间不明，若有反弹，

做空更好。 

3、L15 价差：可能会反结构，中长期关注该价差缩小至平水甚至近月贴水的机会。 

风险提示：中美贸易战情况反复、装置投产不及预期等。 

图 38. 01 合约 L-P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 
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