
 

投资有风险 理财请匹配 1 
 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2020年 2月 21日】 

     

品种研究 
 
烯烃链：现货回暖，反弹持续 

 

张伟伟 

分析师 

执业资格号：F0269806 

投资咨询证：Z0002792 

电 话：0516-83831165 

Email： 

zhangweiwei@neweraqh.com.cn  

 

中国矿业大学理学硕士，郑商所高

级分析师，主要负责棉花、白糖、

天胶及能源化工等品种的分析研究

工作，精通产业链，善于结合基本

面与技术面把握商品运行趋势和节

奏。  

 

杨怡菁  

分析师 

执业资格号：F3061802 

电 话：021-20267528 

Email：yangyijing 

@neweraqh.com.cn 

 

Hofstra University 金融学硕士，

主要负责甲醇、聚烯烃等品种的分

析研究工作，精通产业链，善于结

合基本面与技术面把握商品运行趋

势和节奏。 

 

 

 

一、行情回顾 

截止 2 月 20 日，甲醇 2005 收于 2125 元/吨(+40,+1.83%），59 价差收于-46 元/吨（+3），

05PP-3MA 价差收于+763 元/吨（+212）。PP2005 收于 7138元/吨(+323，+4.74%），PE2005

收于收于 7035 元/吨(+230，+3.38%），05P-L 价差收于+84 元/吨(+68）。 

 

甲醇方面，多空依旧僵持，随 PP 小幅反弹。截止 2 月 20 日，港口现货日约 2030-2040

元/吨，基差-80 左右，无主动上涨趋势。本周富德 MTO 计划检修开始，需求减量，港口累库

符合预期，拖累期价，反弹幅度有限。 

 

聚烯烃方面，本周两油库存去化 37 万吨，对盘面提振效果明显。但目前多头做的仍是系

统性反弹，后期下游复工情况会被重新评估。截止 2月 20 日，PP 华东小涨至 6900 元/吨，PE

华北小涨至 6800 元/吨，皆较昨日上浮 100 元/吨左右。 

 

装置方面，甲醇西北及局部高库存情况尚未缓解，陕西为主的装置维持降负运行；浙石

化 PP2 线投放，恒力石化二期 HD 低负荷试运行中，新产能释放隐患尤在。 

 

行情上，甲醇港口累库预期，故不看涨；聚烯烃下方有丙烯支撑，但盘面冲高过快，基

差未能得到有效修复，预计高位盘整，上方空间较小。 
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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：个别装置复产，但西北仍维持降负，整体供应量尚未有恢复正常的迹象。按卓创统计口径，西北开工率 71.22%，较上

周持平；按个人统计，周产量（剔除 MTO）约 69.69 万吨左右。 

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：2 月 17 日，富德计划检修 2 周左右，形成利空压制；2 月内，阳煤恒通、南京诚志有计划检修，待兑现。内陆，久泰、

宝丰二期提负，采购量增加，对西北有所提振。 

聚烯烃：个别装置提负或复产，但在两油库存回归正常区间范围、下游大面积复苏之前，多数装置恐仍保持降负状态。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 30-35 万吨、PE2 月检修降负损失为 20 万吨左右（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：截止本周四，港口库存 107.79 万吨（+4.89 万吨左右）。2 月 17 日富德检修起，港口库存将承压，符合累库预期。 

聚烯烃：截止本周五，两油库存 123 万吨（较周一减少 37 万吨）。本周库存多日连降，提振盘面。其中，截止本四，PP石化

库存 75.51 万吨，PE 石化库存 56.49 万吨，皆较上周明显下降。 

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 

 

图 9. PP石化库存（单位：万吨） 图 10. PE 石化库存（单位：万吨） 
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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 

 

（四）下游开工率分析： 

目前，下游复工面临几大难点。其一，地方管控限制，复工审批速度不一，疫情重灾区恢复缓慢，比如华中地区。其二，人

员返岗情况欠佳及现金流问题，实际开工受限。其三，局部物流受限。2 月内，下游复苏情况仍不明朗，待至 3 月重新评估。 

甲醇： 

图 9. 甲醛开工率（单位：%） 图 10. 山东 MTBE招标（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： 

 

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：%） 

 1.23 2.6 2.13 2.20 

塑编 20 10 27 43 

BOPP 22 13 31 46 

注塑 21 11 30 45 

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： 

表 2. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  1.23 2.6 2.13 2.20 

LLDPE/LDPE 

农膜 20 / 5 17 

包装膜 15 4 15 45 

单丝 42 4 8 20 

薄膜 25 10 14 35 

HDPE 
中空 41 5 9 38 

管材 35 10 15 20 

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： 

具体分析见“专题报告：强预期 VS 弱现实，烯烃链承压上行能持续多久”。 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：Q1，MTO 检修陆续待兑现、大炼化投产初步完成压制盘面高度，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。 

短期展望：短期内，下游复苏情况不明朗，具体得看 3 月份。甲醇，富德检修利空已被消化，但又不能忽视该利空，故多空

僵持不下已久，2100 元/吨上方窄幅震荡仍将维持，暂缺新驱动。聚烯烃，PP7100、PE7000 上方承压，基差无改善，不宜追涨。

近期，无新利多利空形成前提下，多空切换或较往日更为频繁。后期，3 月下游复苏情况会明朗起来，届时盘面会重新评估需求端。 

2.操作建议 

价位偏高，不宜追涨，暂观望。 

3.止盈止损 

疫情反复、原油端波动。 
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