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一、行情回顾 

截止 2 月 14 日，甲醇 2005 收于 2097 元/吨(-37,-1.73%），59 价差收于-47 元/吨（-31），

05PP-3MA 价差收于+563 元/吨（+97）。PP2005 收于 6854 元/吨(-14,-0.20%），PE2005 收于

收于 6820 元/吨(+10，+0.15%），05P-L 价差收于+34 元/吨(-24）。 

 

甲醇方面，前外盘检修超预期+进口减量预期的利多因素已经透支，港口现货支撑不再。

港口价格走弱至 2010 元/吨的同时，内地同步下跌，西北破 1500 元/吨，内地上游憋库、降

价降负情况仍在加剧。短期内，在现货走跌、2 月下旬有 MTO 检修预期的情况下，多空僵持，

盘面震荡上沿下移至 2100 元/吨，波动幅度收窄。 

 

聚烯烃方面，现货重心下移，盘面弱势震荡。截止本周五，两油库存已升至 155 万吨，

超出历年春节累库范围，降价排库是重中之中。同甲醇一样，工厂降负情况较上周加剧。短

期内，单边无趋势，呈反弹回落、波动收窄。PL 价差小幅收窄向平水靠拢，或许 Q1 内能见到

价差走负。 

 

短期内，下游复工不明朗、运输尚未通畅、上游憋库降负，继续恶性循环。在疫情出现

明确观点或 OPEC+减产事宜出现新变化之前，行情高度有限，谨防下行风险。 

 

 

 

 

 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 2 
 

二、 基本面分析 

（一）价格结构分析： 

基差方面，甲醇现货在 2010 元/吨左右（周五），基差本周由正走负，约-55 元/吨。聚烯烃低价跌至华北 6600 元/吨、华东

6700 元/吨左右，基差曾有过-200 元/吨。 

月差方面，三品种皆呈反套格局。甲醇 59 价差节后正式转负，PP59、PE59 价差波动变小。 

图 1-6. 甲醇、PP、PE的基差和月差（单位：元/吨） 

  

  

  
资料来源：卓创 交易所行情数据 新纪元期货研究 

 

（二）上游降负分析：甲醇本周新增降负停车，形势较上周更为严峻 

甲醇：第一轮降负停车是自 1 月底/2 月初起，西北带头降负，陕西装置多为半负、内蒙大装置略有降负，少量停车；山西、

山东、江苏、安徽亦有部分降负情况出现；西南气头整体负荷偏低。约 2 月 10 日左右，出现第二轮降负/停车情况，比如内蒙古

易高停车、内蒙古伊东降负、陕西煤化分工段停车、山东国宏降负双炉运行、山东鲁西停车等。 

按卓创统计口径，西北开工率 71.4%（-5.74%）；按个人统计，周产量（剔除 MTO）降至 68.16 万吨左右。此次降负停车损失

已超过正常春秋检损失及去年 Q4 初因利润压缩导致的降负停车损失。 

图 7. 甲醇西北开工率（单位：%） 图 8. 甲醇周产量个人统计（剔除 MTO）（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：个人统计+卓创 新纪元期货研究 

MTO：西北、山东多套装置上下游同步降负。2 月 17 日，富德计划检修 2 周左右；2 月内，阳煤恒通、南京诚志有计划检修，

待兑现。 

聚烯烃：近期降负明显，煤化工（神华系、中煤系等），部分负荷在 7-8 成，油化工（镇海炼化、上海石化、中韩乙烯等）

降负至 8 成左右。按个人统计，假设降负持续至 2 月底，预估 PP2 月检修降负损失为<=29 万吨、PE2 月检修降负损失为<=20 万吨

（后期将根据实际情况修正数据）。 

图 9. PP月度检修损失预估（单位：万吨） 图 10. PE 月度检修损失预估（单位：万吨） 

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

 

（三）库存压力分析：甲醇累库压力由轻到重，两油库存压力山大 

甲醇：截止本周四，港口库存 102.9 万吨（+3.4 万吨左右）。因疫情影响运输、库区工作，近期呈累库趋势。2 月内进口抵

港偏少，故累库幅度不大，压力较轻。至 2 月 17 日富德检修起，港口库存将承压。 

聚烯烃：截止本周五，两油库存 155 万吨（+22.5 万吨）。库存压力远超往年，两油近两周维持间歇式降价排库。其中，由于

PP 产能基数较大，PP 累库压力明显大于 PE。截止本四，PP 石化库存 89.37 万吨，PE 石化库存 64.63 万吨。 

图 9. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 10. 两油库存（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 
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图 9. PP石化库存（单位：万吨） 图 10. PE 石化库存（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 

 

（四）下游开工率分析：复工情况仍不明朗 

自疫情爆发以来，多地返工时间已从原定的元宵节至 2 月 10号推迟到 2 月中下旬至 3 月初左右，不排除下游复工晚于预期的

可能性，持续关注运输解禁、下游复工时间。整体来看，受限于工人未能到位、运输尚未通畅（物流车少、原料运转有碍）、复

工审批手续，多数下游复工较慢、开工率偏低。 

甲醇：各传统下游开工率普降。其中，甲醛市场尤为低迷，多数未复工；MTBE 山东地炼招标周内报出 1800 元/吨低价，且受

地炼降负停车影响，需求不佳。 

图 9. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 10. 两油库存（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 

PP：下游开工率均有所提升，但塑编复工节奏缓慢、BOPP 受原料价格拖累而持续阴跌，预计短期内提负空间有限。 

 

图 11. 塑编开工率（单位：%） 图 12. BOPP开工率（单位：%） 
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表 1. PP 下游开工率周度变化（单位：%） 

 1.16 1.23 2.6 2.13 

塑编 50 20 10 27 

BOPP 58 22 13 31 

注塑 50 21 11 30 

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：下游开工多有延后，整体负荷回升缓慢，处于较低水平。农地膜仅少量复工，而棚膜、管材是淡季，复工偏晚。 

表 2. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  1.16 1.23 2.6 2.13 

LLDPE/LDPE 

农膜 48 20 / 5 

包装膜 56 15 4 15 

单丝 51 42 4 8 

薄膜 52 25 10 14 

HDPE 
中空 52 41 5 9 

管材 37 35 10 15 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 13. 农膜开工率（单位：%） 图 14. HD 中空开工率（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 

 

（五）核心矛盾分析： 

1、甲醇：多头不敢拉涨，空头出手心虚 

盘面波动虽然偏小，但实际上上游降负停车损失已超出预计，现货仍在降价。载 MTO 检修预期前提下，多头做完疫情超跌修

复行情就不敢继续拉涨，而空头虽有现货降价及 MTO 利空条件（富德 2 月 17 日，其他沿海 MTO 装置检修计划待兑现），但上周行

情低点已出，短期内不愿过度打击盘面。后期仍有利空因素，伊朗天然气供应即将恢复，外盘价格已有所回落，预计 3 月进口量

小幅回升，但该利空反应时间滞后，对近期行情影响较小。 

维持前期观点，05 合约近期处于进退两难中，但现货受累于上游胀库而走跌明显确实是近期较大利空，在一定程度上拉低盘

面重心。 

2、聚烯烃：关注两油去库情况对价格重心的影响 

两油库存高企的情况下，聚烯烃同跌、同弱势震荡。PE 低价位支撑、PP 受累于华东投产而现货持续偏弱运行已是市场共识，

负基差维持。短期内行情将围绕两油去库情况展开，目前两者现货重心皆已回落，低价在 6600-6700 元/吨，然而盘面多空进出较
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快，方向未决。盘面窄幅震荡接近一周，主要还是下跌空间难以把握，情绪偏空，操作较难。 

3、品种联动性增强，PP 和甲醇互为限制 

维持前期观点，MTO 利润时常欠佳已成隐患，甲醇难舍 PP 独涨。基本面上顾忌沿海 MTO 停车的可能性，盘面上顾忌 05PP-3MA

不能提前过度压缩（+500 左右反弹）。 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：Q1 上有现有疫情影响，后有 MTO 检修、大炼化投产效果压制，甲醇、PP 互相限制；Q2，5-6 月对应春检行情，主

要体现在 09 合约上面。未来装置投放方面，不确定性较高。 

短期展望：下游复工情况尚不明确，疫情等待拐点。烯烃链整体反套格局，甲醇因现货趋弱和 MTO 检修预期，短期有回落风

险，但空间不大；聚烯烃暂无新驱动，维持弱势运行。2 月下旬-3 月上旬，注意运输解禁和下游复工时间是否及预期，有较大不

确定性。 

2.操作建议 

价位不好、驱动不明显，暂观望。 

3.止盈止损 

注意 OPEC+减产事宜新变化和疫情拐点，烯烃链仍有下行风险。 
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