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一、回顾及观点 

一周回顾：截止本周四，PP01 收于 8121 元/吨，较节前-62，15 价差收于 379 元/吨，较

节前+40；L01 收于 7385 元/吨，较节前-150；P-L01 价差收于 736（+88）。 

 

节后，沙特事件在 PE 上引发的利空情绪已释放完毕，聚烯烃整体处于超跌反弹或企稳状

态，呈 PP 优于 PE+PE 利空出尽状态。基本面上：1）投产压力逐渐释放；2）复产装置较多，

检修偏少，供应压力自 10 月起回升；3）节后去库速度受到考验；4）金九银十预期短期尚未

失效。 

 

在以上前提下，短期聚烯烃跌势已尽，目前小幅修复，保持低位震荡，以寻结构性机会

为主（依据 P\L 强弱对比、价格结构等）。中长期，PP 仍易被资金多配，易涨难跌；PE 偏空

思路不变，易跌难涨。宏观上，10.11-10.11 新一轮中美贸易谈判进行中，静待结果，注意风

险。 
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二、 基本面分析 

（一）新产能投放压力逐渐释放： 

表 1. 2019 年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 

恒力石化 45  1905 / 

内蒙古久泰 MTO 32 28 全密度 1906-1907 正常 

中安联合 MTO 35 35 全密度 1908 投产，8.11-8.23、8.26-9.9 短停，10.6 故障停车 故障短停 

巨正源 PDH 60 / 190927 出合格丙烯，10 月 PP 开一条线 已开车 

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 全密度 1909 下旬产出 PP 拉丝合格品，PE 欲产低压注塑但尚未有合格品 目前外采甲醇 

大唐多伦 46  1909 下旬已重启一条 PP 线，月末再重启一条线 已重启 

浙石化一期 90 75 1910 试车 PE，1911 试车 PP 45 全密度+30HD 

恒力石化二期  40 全密度 2019Q4 / 

利和知信 30  2019Q4 不确定 

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 

 

9 月投产预期几度延后，至 10 月巨正源、宝丰二期、大唐多伦等投产/重启情况终于明朗化，新产能释放压力将在 10 月逐渐

体现出来。而后，Q4 还有几套装置有投产预期，浙石化一期将于 10 月汇总-11 月内试车，先试 PE 再试 PP，预计若顺利，聚烯烃

产品将在年底投放，赶在 01 合约末尾。恒力二期、利和知信投产时间尚无定论，但若年底能开车，则聚烯烃投产压力会延续至 05

合约。需注意，巨正源 PDH、大唐多伦 MTP、利和知信都只有 PP，无 PE，PP 四季度投产压力相对较大，尤其是标品拉丝。 

 

二、10 月后检修偏少，供应压力回升 

图 1. PP 检修损失统计（单位：万吨） 图 2. 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 

经个人统计，9 月 PP 损失量约 33 万吨，PE 损失量约 19 万吨；10 月预估 PP 损失量 24+万吨，PE 损失量约 11+万吨。 

近期，故障检修/临时停车增多，但后期计划检修偏少，10 月后预计国内供应压力回升。节前，因环保限产，齐鲁石化 HD 和

老全密度装置停车、燕山石化整体降负，目前均已恢复正常。节后，广州石化计划检修已开始，月中延能化复产、月末神华包头

将复产，其中久泰、中安联合两套新装置故障短停。11-12 月，无新增检修计划。 

表 2. 聚丙烯检修汇总（单位：万吨） 

PP 检修产能 停车原因 停车时间 开车时间 停车天数 损失量 

延安能化 30 计划检修 2019-8-10 2019-10-13 64 5.82 

神华包头 30 计划检修 2019/9/15 2019/10/31 40-45 4.18  

绍兴三圆 50 故障停车 2019-9-18 2019-9-23 5 0.45  

中海油壳牌 64 故障停车 2019-9-18 2019-9-25 7 0.85  
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中景石化 35 停车待料 2019-9-19 2019-9-22 3 0.32  

中江石化 35 停车待料 2019-9-19 2019-9-22 3 0.32  

湛江东兴 14 计划检修 2019-9-20 2019-10-8 18 0.76  

台塑宁波 45 故障停车 2019-9-20 待定 待定 待定  

辽通化工 31 故障停车 2019-9-23 2019-9-28 5 0.09  

独山子石化 69 乙烯压缩机故障 2019-10-1 2019-10-10 9 1.50  

宁波福基 40 停车待料 2019-10-5 2019-11-4 30 3.64  

中安联合 35 故障停车 2019-10-6 2019-10-14 8 0.85  

延安炼厂 30 故障停车 2019-10-7 待定 待定 待定 

久泰能源 32 临时停车 2019-10-8 2019-10-15 7 0.68  

广州石化 14 计划检修 2019/10/10 2019/11/4 25 1.06  

广州石化 20 计划检修 2019/10/10 2019/11/4 25 1.52  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

表 3. 聚乙烯检修汇总（单位：万吨） 

PE 厂家 装置属性 检修产能 停车原因 停车时间 开车时间 停车天数 损失量 

延安能化 全密度 45 计划检修 2019/8/31 2019/10/13 43 5.86  

神华包头 全密度 30 计划检修 2019/9/15 2019/10/31 40-45 4.18 

上海石化 HD 25  2019-9-16 2019-10-8 22 1.67  

齐鲁石化 HD-B 线 7 限产停车 2019-9-25 2019-9-29 4 0.08  

齐鲁石化 老全密度 12 限产停车 2019-9-25 2019-10-3 8 0.29  

燕山石化 新 LD 20 限产降负 2019-9-25 2019-10-8 13 0.79  

燕山石化 老 LD 三条线 18 限产降负 2019-9-26 2019-10-8 12 0.65  

燕山石化 HD 两条线 16 限产降负 2019-9-27 2019-10-8 11 0.53  

吉林石化 HD 30  2019-9-28 2019-10-9 11 1.00  

独山子石化 新 HD 30 
乙烯压缩机故

障 

2019-9-29 2019-10-8 9 0.82  

独山子石化 新全密度一线 30 2019-9-29 2019-10-8 9 0.82  

独山子石化 新全密度二线 30 2019-9-29 2019-10-8 9 0.82  

中安联合 全密度 35 故障停车 2019-10-6 2019-10-14 8 0.85  

扬子巴斯夫 LD 20  2019-10-9 2019-10-12 3 0.18 

中天合创 釜式法 LD 12  2019-10-10 2019-10-20 10 0.36  

广州石化 全密度 20 计划检修 2019/10/10 2019/11/3 24 1.45  

久泰能源 全密度 28 临时停车 2019-10-12 2019-10-14 2 0.17  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、节后面临去库压力 

截止本周四，两油库存约 81.5 万吨，较节前增 21.5 万吨，处于历年同期偏高水平。周五，两油库存 79.5 万吨，较昨日-2 万

吨，目前节后去库速度较慢。金九银十的需求好转预期暂时无法证伪，节后高库存也在市场预料之中，并未因此过度看空，故对

盘面产生高度限制。但供应压力回升情况下，节后去库速度是否及预期是近期行情的重点。目前，下游节后已有所恢复，且存在

节后补库预期，故对库存去化暂保持乐观态度，但新产能释放压力下，去库时间颇为紧张。 

图 3. 聚烯烃石化库存（单位：万吨） 
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资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

四、下游数据一览 

PP 方面：BOPP 膜厂节内限产保价、集中减产，部分是由于京津冀限产/阅兵，但主要原因是利润因素。截止本周，

BOPP 开工率为 51%（周-8%）。BOPP 前期因 PP 原料持续强势，利润被压缩。此次限产保价后，或能一定程度上缓解

供应压力、改善加工费情况。9 月底至节内，塑编产业受到限产影响，比如河北，短停为主。 

图 4-7. PP 下游开工率及 BOPP 利润（单位：%，元/吨） 
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表 4. PP 下游开工率周度变化（单位：%） 

 9.26 开工率 10.10 开工率 变化 

塑编 57 57 0 

BOPP 59 51 -8 

注塑 58 58 0 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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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 

PE 方面：节前，华北膜厂、管材等下游受到限产影响。节后，农膜厂家已逐渐恢复正常生产。截至本周，农膜

开工率 55%（周+17%）。 

表 5. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  9.26 开工率 10.10 开工率 变化 

LLDPE/LDPE 

农膜 38 55 +17 

包装膜 58 58 0 

单丝 56 56 0 

薄膜 57 57 0 

HDPE 
中空 58 57 -1 

管材 51 51 0 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 8-11. PE 下游开工率（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 
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五、PP 主要矛盾评估 

（一）、后期拉丝承压或致使低熔共聚-拉丝价差拉开 

截至本周四，华东拉丝 8750 元/吨，低熔共聚 9100 元/吨。节后归来，盘面虽弱，但现货仍保持强势，低熔共聚-拉丝价差保

持在 300-400 元/吨左右。目前，大唐多伦、巨正源、宝丰二期 PP 产品初步进入市场，中安联合装置尚未稳定，预计后期拉丝供

应压力增大，较非标弱势。标品拉丝利空，将拖累 PP 盘面高度。 

图 12. 低熔共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 图 13. PP 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 

 

（二）、替代品价差： 

节前，华北地区限产措施实施，部分粉料厂家响应降负。截止本周，粉料开工率为 55.83%（周-2.03%）。粉粒料价差保

持在 200-300 元/吨左右，粉料利润 300 元/吨左右，尚可。注意宁波福基 PDH 停车、兴兴粉料停一条线的情况，短期

粉料供应压力减轻。丙烯方面，也受限产影响有所降负，令价格止跌，对粒粉料暂时有所支撑。后期，若粒料投产压

力体现，预计价格都弱，而粉料也恐遭打压。 

图 37. PP 粉料开工率（单位：%） 图 38. PP 粉料利润（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 

 

（三）、补贴水的冲动 VS 投产压力的释放 

价格结构上，PP 粉料依旧是下边际，主力 01 合约垫底，高基差维持。节后归来，PP 盘面一度超跌，基差曾冲上 600 元/吨甚

至以上。如此高基差，令 PP 盘面随时有补贴水的可能性，短期处于超跌修复性反弹中，中后期投产压力限制高度。 

图 14. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 15. PP01 基差（单位：元/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 

 

六、PE 主要矛盾评估 

（一）、外盘投产压力滞后，但仍是头悬利剑 

外盘方面，近期检修涉及中东两国、东南亚诸国装置等，投产则关注俄罗斯西布尔 160 万吨、马油 75 万吨投产情况，预计 Q4

进口先降后升，年末有进口增量。其他 19Q4 外盘新装置投产皆可能延期。 

表 10. 2019 年四季度外盘 PE 产能投放进度（单位：万吨） 

区域 企业 LD 产能 HD 产能 LL 产能 投产日期 

俄罗斯 Sibur  70 80 1910 开车，PE 两油统销，HD 预计 11 月销往中国 

马来西亚 马油  40 35 1910，副牌出，装置未稳，预计先开 LL 

韩国 Hanwha-Total   40 1910 

美国 ExxonMobil   65 1907 中 

美国 SASOL 42  47 已投 LD 推迟到 1911，LL1902 已投 

美国 
Lydell-Balse

ll 
 50  19Q4 

美国 台塑 40 40  19Q4 

印尼 Chandra   40 全密度 19Q4 

伊朗 Miandoab PC   14 全密度 推迟到 19 年底 

伊朗 Andmeshk PC 30   19Q4 

资料来源：资讯公司 新纪元期货研究 

经过国庆，外盘价格略有回升，进口窗口收窄。个别线性低报则仅 860 美元/吨，加杂费折算人民币在 7500 元/吨左右，仍具

备一定价格优势。 

图 16. PE 华东进口利润（单位：元/吨） 图 17. PE 进口量（单位：万吨） 

  

资料来源： 金联创 新纪元期货研究 资料来源： 海关 新纪元期货研究 

 

（二）、HD/LL 切换跟踪 
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图 41. PE 港口库存（单位：万吨） 图 42. PE 石化分项库（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 

节后，PE 石化库存 34.79 万(+9 万吨)，HD 库存 14.18 万吨（+4 万吨）、LL 库存 13.39 万吨（+4 万吨）。分项来看，HD 石化

库存处于往年同期偏低位，LL 节后累库至往年同期高位，即上游 LL 库存压力稍大。 

生产方面，近期 HD/LL 转产并不集中或者频繁。 

图 18. PE 油化工全密度转产产能（单位：万吨） 图 19. PE 煤化工全密度转产产能（单位：万吨） 

  

资料来源： 金联创 新纪元期货研究 资料来源： 海关 新纪元期货研究 

    据个人统计，HD 注塑一般只有抚顺石化、福建联合、宝丰一期在产。福建联合在 9.21-10 月初期间转产 LL，近期又转回 HD

注塑，同时新投产的宝丰二期欲在近日生产 HD 注塑并进入市场,预计短期内 HD 注塑供应压力略大，价格或有小幅下跌。目前，HD

注塑华北均价在 7500 元/吨左右，与进口料接近；宝丰 HD 注塑牌号 8008 华北价格在 7480 元/吨（本周五），而二期 HD 注塑牌号

6081 已准备预售。节前，HD 注塑曾一度给予 HD 整体以价格之差，但节后按此情况，恐有所拖累。 

表 11. 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 全密度 30 7.26，由线性 7042 转产 HD 拉丝及 HD 注塑；9.10 转线性 

神华包头 全密度 30 8.16 转产线性，9.3 转产 HD 注塑；计划 9.15 停车 40 天 

中煤榆林 全密度 30 8 月内仅 4-5 天转产 HD 

宁夏宝丰 全密度    30 8.13-8.24 由线性转产 HD 注塑；8.25 转线性；9.9 转 HD 注塑 

久泰能源 全密度 28 有转产 HD 注塑的可能性，不确定 

中安联合 全密度 35 开车初期，以线性为主 

宝丰二期 全密度 30 欲产 HD 注塑，等待出合格品 

齐鲁石化 全密度 12 9.9 日转产线性；9.25 因环保限产停车，10.3 后恢复 

福建联合 全密度 45 9.21 转产线性，节后转产 HD 注塑 

独山子石化 全密度 20+30 国庆转产线性 

四川石化 全密度 30 10.9 转产 HD 薄膜 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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    因装置复产，HD 整体供应压力有所回升，价格趋弱，对 LL 价差有所走弱。 

图 20.PE 三品种在产产能（单位：万吨） 图 21. PE 华北品种差（单位：元/吨） 

  

资料来源： 卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究 

 

（三）利空暂时出尽，但仍有下跌预期： 

沙特事件造成的投机做空情绪已经消退，PE 基本面利空也处于出尽状态，又因为前期低库存不敢逼空情况，盘

面短期内未过度打压。PE 华北基差最差在-100 左右，难以改善。盘面前期摸底探到 7000 元/吨，01 合约目前在 7400

元/吨左右徘徊，介于国内外先后有新产能投放压力且基本面无明显改善，主力合约仍存在打压空间。 

图 49. PE 华北各品种均价（单位：元/吨） 图 50. PE 华北基差（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 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望： 

1）PP，基本面较 PE 较好，依旧是多配品种。 

2）PE，内部品种供应结构较为恶劣，低价进口货挤压国内货，令供应结构更加扭曲，中长期弱势不改，并持续受贸易战影响。    

短期展望：10 月后，供应回升+投产压力，限制盘面高度。需求方面，金九银十预期未破，但节后去库和下游补库情况仍待观

察。其中，PE 下跌风险仍在。 

2.操作建议 

1）PP: 8100 左右支撑较强，有超跌反弹需求，若企稳则考虑短多机会，但策略暂避中美贸易谈判。 

2）PE：若中美贸易谈判结果不佳，则有投机短空机会。 

3.止盈止损 

风险提示：中美贸易等宏观事件影响、新装置消息面影响、。 
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