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一、回顾及观点 

一周回顾：截止本周四，PP01 收于 7723 元/吨（-309,-3.8%），15 价差收于 145 元/吨，

(-45)；L01 收于 7435 元/吨（-205,-2.68%），15 价差收于 75 元/吨（-5）；P-L01 价差收于

+288（-104）。 

 

上周，因美国对伊朗制裁可能影响伊朗货源+前期美国飓风将影响短期美国货源，PE 走势

偶尔较 PP 略强。本周，周二夜盘原油下跌破位，引发能化共振下跌，聚烯烃双双下挫。目前，

原油端利空已释放，但又有投产压力接上，资金情绪又多配转为偏空。 

 

PP01 于 7600-7850 点、L01 于 7300-7550 点内偏弱震荡，短期逻辑可能随时切换为投产

预期（消息面），操作宜灵活。 

PL01 价差方面，本周内达前期极值 PP-L=+250 左右，在 PE 外盘趋紧支撑等利多被削弱之

后，该价差有一定上升空间。接近+250 至+300 左右，可逢低入场做扩大。 
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二、 基本面分析 

（一）投产进度： 

表 1. 2020 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 

恒力石化二期 20+20 40HD 已投产 2001-2002 

浙石化一期 45+45 45 全密度+30HD 已投产 2001-2003 

利和知信一期 30 / 已投产 2020.3.24 外采丙烯试车成功，4月中旬开始竞拍,5 月负荷趋于正常 

辽宁宝来化工 30+30 35HD+45LL 2020.8-9 8 月下旬试车，PE 副牌料已出；9月初出合格料 

中化泉州二期 35 40HD 2020.9 8.25，HD 试车成功（外采粉料造粒）；9 月中旬开裂解 

中科炼化 20+30 35HD 2020.9 8.24，催化裂化装置投料，PP 已试车成功；9 月有销售计划 

大庆联谊 25+30 40 全密度 2020.10  

烟台万华 30 35HD+45LL 2020.9-10 乙烯一体化项目+丙烷裂解 

东明石化 20 / 2020.11 混烷+炼油 

宁波福基二期 40+40 / 2020Q4 二期 PDH66 

锦港石化 35 / 2020Q4 煤制；投产待定 

榆能化延长靖边二期

MTO 
30 30LD/EVA 计划 Q4-年底前 煤制；投产待定 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020 年底 煤制；投产待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

宝来化工 PP 也即将出合格料，即截止 9 月，PP 总产能达 2591+60=2651 万吨，PE 总产能达 2011+80=2091 万吨。中科炼化、

中化泉州二期，预计正式放量得看 10 月。投产压力部分落实，部分推迟。 

图 1. PP 季度产能与增速（单位：万吨，%） 图 2. PE 季度产能与增速（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 

 

二、检修偏少，供应回升 

图 3. PP 检修损失统计（单位：万吨） 图 4. PE 检修损失统计（单位：万吨） 
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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 12+万吨，PE 损失量约 4+万吨。后期计划检修偏少，今年无秋检放量，聚烯烃将于四季度同时

面临供应增加+新产能投放双重压力。 

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 

锦西石化 15 计划检修 2020-7-12 2020-9-25 75 3.41  

中原石化 10 计划检修 2020-7-24 2020-9-15 53 1.61  

大唐多伦 46 计划检修 2020-7-28 2020-9-11 45 6.27  

中原石化 6 计划检修 2020-8-1 2020-11-10 101 1.84  

浙石化二期 45  2020-8-28 2020-9-6 9 1.23  

蒲城清洁能源 40 故障停车 2020-9-8 2020-9-10 2 0.24  

徐州海天 20 临时停车 2020-9-9 2020-9-12 3 0.18  

长盛石化 10 计划检修 2020-10-10 2020-12-9 61 1.85  

中韩石化 20 计划检修 2020-11-9 2020-11-15 6 0.36  

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 

中原石化 全密度 12 计划检修 2020-8-1 2020-10-22 82 2.98  

中原石化 LL 8 计划检修 2020-8-1 2020-10-22 82 1.99  

茂名石化 全密度 25 计划小修 2020-9-1 2020-9-4 3 0.23  

大庆石化 HD 7  2020-9-2 2020-9-8 6 0.13  

大庆石化 全密度 25  2020-9-6 2020-9-8 2 0.15  

上海金菲 HD 15  2020-9-5 2020-9-11 6 0.27  

独山子石化 全密度 10  2020-9-6 2020-9-9 3 0.09  

上海石化 HD 25 计划检修 2020-10-12 2020-10-30 18 1.36  

中韩石化 LL 30 计划检修 2020-10-15 2020-12-24 70 6.36  

中韩石化 HD 30 计划检修 2020-10-15 2020-12-22 68 6.18  

广州石化 全密度 10 计划检修 2020-12-1 2020-12-7 6 0.18  

广州石化 全密度 10 计划检修 2020-12-1 2020-12-7 6 0.18  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

三、两油库存维持偏低水平 

截止本周四，两油库存约 70.5 万吨（周+4.5）。近一周，两油库存水平维持在 70 万吨左右，似有一定压力。但我们认为，
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该库存水平仍在往年同期正常范围之内，况且近年来两油库存统计口径略有放大，70 万吨是个中性偏低的库存水平。 

图 5. 聚烯烃石化库存（单位：万吨） 

 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

四、下游数据一览 

 

图 6-9. 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：%） 

 8.27 开工率 9.3 开工率 变化 

塑编 55 58 +3 

BOPP 62 63 +1 

注塑 58 60 +2 

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 

 

表 5. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  8.27 开工率 9.3 开工率 变化 

LLDPE/LDPE 

农膜 40 43 +3 

包装膜 60 61 +1 

单丝 58 59 +1 

薄膜 58 59 +1 

HDPE 
中空 58 59 +1 

管材 51 52 +1 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 10-13. 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、聚烯烃核心矛盾分析 

（一）、PP 评估 

1、低熔共聚-拉丝价差：  

随着期价回调，现货同步回落，共聚-拉丝价差压缩。截止本周四，华东拉丝 7950 元/吨，回调至 8000 元/吨以下；低熔共聚

8050 元/吨，小幅下跌；低熔共聚-拉丝价差被压缩在 100 元/吨左右，波动收窄。仅从该价差角度来看，原油端利空释放较明显，

现货跌势将放缓。 

图 14. 共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 图 15. 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 

2、替代品价差： 

粒料随期价走跌，粉料同样受到影响，高价下挫，粒粉料价差收窄至 50 元/吨左右。看似粉料对粒料有一定支撑，但这仅是

相对价格角度。绝对价格上面，粒料退一步，粉料也会退一步，直到逼迫丙烯。截止本周四，山东丙烯 7085 元/吨左右，周内也

呈现出小幅回落。粉料作为丙烯的最大下游，有一定倒逼丙烯的可能性，需警惕。 

3、排产： 

非标排产丰富，压缩标品排产空间。纤维料始终保持一定排产比例，均聚注塑料短期排产有所增加。 

图 16. PP 排产比例（单位：%） 

 

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 

 

（二）、PE 评估 

1、PE 品种价差： 

    LD 自 8 月起就领涨全 PE 品种，叠加 LD 外盘货源偏紧，至 9 月初，仍维持高价。原油暴跌前，LD 对 PE 盘面的强势起到了一
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定的促进左右，这个支撑是否还能持续，待观望。本周现货跟跌期价后，HD-LL 价差小幅收窄，HD 价格优势略有削弱。 

图 17. PE 品种价差（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 

2、排产： 

    PE 三品种排产产能变化较小，个别装置转产；计入宝来新产能后，LL、HD 排产产能略有增加。HD 各品种中，HD 管材的排产

有一定前置性，对应四季度偏强的管材需求；HD 拉丝的产品优势依旧明显，排产积极性较高。 

图 18. PE 三品种排产（单位：万吨） 图 19. HD 分品种排产（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 

煤化工中，8 月底/9 月初，宝丰一期转产 LL，中煤榆林转产 HD 拉丝，久泰能源于转产 LL；油化工中，镇海炼化转产 CPE。 

目前，HD 多数品种仍较 LL 有高价优势，短期内，HD/LL 排产格局变化不大。 

图 20. 油化工转产统计（单位：万吨） 图 21. 煤化工转产统计（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 

 

（三）、价格结构对比 

PP 上限参考低熔共聚价格，下方参考进口成本。上周，PP 期价率先疲软回落，本周原油下跌破位拖累下，PP 已连续多日向下

调整，上下方空间皆收窄，替代品价差亦收窄，故暂认为利空释放较为充分。价格结构上，PP 维持 back 结构，期现货回调节奏差

异导致 9 月初，01 价差走强至+200 以上。 

图 22. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 23. 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 

PE 方面，各品种回落明显，下方有进口成本支撑。之前因外盘货源偏紧带来的高价优势已被削弱，同 PP 一样，受原油暴跌拖

累，01 基差-50（华北）/+50（华东）。价格结构上，短期偏向于弱 back 结构。 

图 24. PE 华北各品种均价（单位：元/吨） 图 25. L01 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： 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1

油化工全密度转产跟踪（在产产能）

HD LL S

0

50

100

150

200

250

300

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1

煤化工全密度转产跟踪（在产产能）

HD LL S

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20

PP价格比较

主力 华东拉丝 余姚低熔注塑 山东粉料 PP进口成本

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20

PP01基差

华东-1月 1月 华东

5000

6000

7000

8000

9000

10000

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20

华北PE-卓创

LL LD HD注塑 HD膜料

HD拉丝 HD中空 LL进口成本 LL主力

-300

-200

-100

0

100

200

300

5500

6000

6500

7000

7500

8000

Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20

L01基差

01基差 LL LL01



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 9 

 

固体面临供应增加（含新装置投产）VS 需求有增量（含金九银十），资金博弈逐渐激烈，但聚烯烃仍存四季度偏强走势预期。   

短期展望： 

本周原油暴跌破位，聚烯烃随能化共振回调。前期，固体期价上方有投产预期压制+现货高位交投抵触限制，本就有回调需求。

两者遭遇原油暴跌拖累后，下跌节奏略有差异，前期 PP 率先疲软回落、PE 则稍晚见顶，故 PP 跌幅较 PE 更深。目前，宝来化工投

产已落地。投产预期 VS 需求难证伪的博弈再起，预计短期内将抑制聚烯烃的反弹空间。 

2.操作建议 

原油下跌利空已释放，但有投产压力接上，资金情绪又多配转为偏空。PP01 于 7600-7850 点、L01 于 7300-7550 点内偏弱震

荡，短期逻辑可能随时切换为投产预期（消息面），操作宜灵活。 

PL01 价差方面，本周内达前期极值 PP-L=+250 左右，在 PE 外盘趋紧支撑等利多被削弱之后，该价差有一定上升空间。接近+250

至+300 左右，可逢低入场做扩大。 

图 26. L-PP01 价差（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 

3.止盈止损 

风险提示：新装置投产消息面影响、原油端波动影响、中美关系等宏观事件影响。 
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