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2021.09.25《一周集萃-聚烯烃-市场易涨难跌 

短期不宜追高》 

 

专题报告：聚烯烃 

节前成本端与基本面改善 聚烯烃或偏暖整理 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

聚烯烃展望：PE、PP 期货主力合约自年初以来开启震荡上行模式。本

轮上涨主要依赖成本端的抬升，以及下游在节前备货的情况下有阶段

性转好的迹象。在聚烯烃总库存压力下降、供需矛盾略有缓解的情况

下，预计节前与节后聚烯烃将继续跟随成本端偏暖整理，但受聚烯烃

一季度将有多套装置投入生产、以及当前终端补库利好持续性存疑的

前提下，聚烯烃难以走出独立行情。 

操作建议：空单减仓，可逢低做多。LLDPE 主力合约价格区间为 8650-

9050 元/吨，PP 主力合约价格区间为 8300-8700 元/吨。 

 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎     

目录 

一、阿联酋突遭袭击 欧美原油涨至七年最高位 .............................. 1 

二、装置检修：12 月装置检修量环比有所下降 ............................... 2 

三、产量:同比增幅明显，未来供应格局偏宽松 ............................... 2 

四、需求：下游节前积极备货 终端坚持按需补库 .......................... 3 

四、库存：上游石化持续去库 当前库存压力不大 .......................... 4 

五、往年春节前行情回顾 ..................................................................... 5 

六、2022 年节前行情回顾与后市展望................................................ 6 

免责声明 ................................................................................................. 8 

研究中心简介 ......................................................................................... 8 

广州期货业务单元一览 ......................................................................... 9 

 

 

 

 

图表目录 

图表 1：原油、汽油、馏分燃料油周度库存情况 ............................................ 1 

图表 2：原油库存 5 年均值 ................................................................................ 1 

图表 3：汽油需求情况 ........................................................................................ 1 

图表 4：油制 PE 利润情况 ................................................................................. 2 

图表 5：油制 PP 利润情况 ................................................................................. 2 

图表 6： PE 检修损失量 .................................................................................... 2 

图表 7：PP 检修损失量 ...................................................................................... 2 

图表 8：PE 产量 .................................................................................................. 3 

图表 9：PP 产量 .................................................................................................. 3 

图表 10：农膜开工情况 ...................................................................................... 4 

图表 11：塑编、共聚注塑、BOPP 开工率 ....................................................... 4 

图表 12：农膜利润情况 ...................................................................................... 4 

图表 13：BOPP 膜利润情况............................................................................... 4 

图表 14：PE 库存 ................................................................................................ 4 

图表 15：PP 库存 ................................................................................................ 4 

图表 16：往年行情回顾 ...................................................................................... 6 

 

 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 1 

 

一、阿联酋突遭袭击 欧美原油涨至七年最高位 

中东产油国阿联酋遭袭，担心石油供应中断，国际油价急涨，欧美原

油期货涨至七年来最高价位。周二(1月18日)纽约商品期货交易所西得克

萨斯轻油2022年2月期货结算价每桶85.43美元，为2014年10月13日以来的

最高结算价，比前一交易日上涨1.61美元/桶，涨幅1.9%，交易区间84.11-

86.28美元/桶；伦敦洲际交易所布伦特原油2022年3月期货结算价每桶

87.51美元，为2014年10月13日以来的最高结算价，比前一交易日上涨1.03

美元/桶，涨幅1.2%，交易区间86.44-88.28美元/桶。 

动态测算油制PE利润为541.55元/吨，油制PP利润为-1751元/吨，均处

于历史中等偏下水平（详情请见图表4、图表5）。因原油为聚烯烃主要上

游原材料（油制PE占比65.32%，油制PP占比53%），原油的高位运行将给

予盘面极大地支撑。目前聚烯烃从成本估值端属于偏低品种，来自成本端

的支持尚好。 

图表 1：原油、汽油、馏分燃料油周度库存情况 

 
数据来源：EIA 广州期货研究中心 

 

图表 2：原油库存 5 年均值 图表 3：汽油需求情况 

  

数据来源：EIA 广州期货研究中心 
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图表 4：油制 PE 利润情况  图表 5：油制 PP 利润情况  

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

二、装置检修：12月装置检修量环比有所下降 

 12月国内PE检修损失量预计12.13万吨，其中线性损失2.66万吨，高

压损失0.55万吨，低压损失8.92万吨，总量较11月份减少4.49万吨。国内部

分炼化企业检修结束，且多数炼化企业小修为主，同时新增检修装置少，

预计1月份PE国产供应增加。 12月国内聚丙烯装置开工负荷为88.41%，较

上月提升0.45个百分点。因月内检修装置新增损失量与装置开工减少的互

相抵消，从整体数据看，本月国内聚丙烯装置开工负荷数据变化不大，微

幅提升。国内聚丙烯装置产量损失量（包括停车检修与降负荷）预估约

33.74万吨，较上月33.93吨左右的产量损失量减少0.19万吨。下月来看，新

增检修装置有限，但总体来看，供应端变动不大，预计检修损失量或窄幅

调整为主。结合
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期增加12.68%。PP方面，2021年12月国内PP产量在257.16万吨，环比2021

年11月增加3.75%，同比去年12月份增加9.58%。2021年1-12月份PP累计产

量在2859.60万吨，较去年同期增加11.95%。 

新增产能亦频频传出消息。浙石化二期40万吨产能LDPE、35万吨产

能HDPE装置将在一季度投入生产；徐州海天大庆海鼎外购丙烯、华亭煤

业外采甲醇以及鲁清石化MDH制PP共计56万吨产能装置将在今年2-3月

份开机生产。在新增产能陆续释放的背景下，聚烯烃供应偏宽松的格局难

改变。 

图表 8：PE 产量  图表 9：PP 产量 

  

 

四、需求：下游节前积极备货 终端坚持按需补库  

PE下游方面,当前地膜开工率升至42.5%左右，需求逐步启动，总体维

持刚需采购，冬奥会和环保政策对下游有一定限产或减产预期。地膜生产

利润大约为750元/吨，处历史中等水平。棚膜旺季已过，农膜订单增加，

包装膜节假日带动需求尚可，基建类需求上升明显，下周临近春节，下游

开工预计放缓。高压，需求存在转弱痕迹，发泡行业订单维稳，表现一般，

电缆料行业订单变动不大，淋膜行业订单转弱；低压管材，管材行业开工

有所提升，节前备货明显。低压膜下游工厂开工维稳，由于原料价高低库

存运行；低压中空订单天数继续下滑，备货已基本完成；低压注塑行业订

单有下滑态势，节前主动备库明显，同时成品库存累计；低压拉丝，篷布、

遮阳网、渔网等领域季节淡季，订单跟进不足，下游低价补库。 

PP下游方面，周度塑编、共聚注塑与BOPP开工率维持。BOPP价格重

心下移，目前为11000元/吨，动态生产利润为1050-1100元/吨，较去年利

润破3000元/吨顶峰有较大下滑。终端积极低价补货，因此本周BOPP订单

增加，多集中在春节期间及后期，BOPP企业未交付订单多数在15-25天，

部分年单已至2月下旬及月底，需求有所改善。共聚注塑方面，终端汽车

和白色家电，尤其是小家电和新能源车需求表现突出。据中汽协最新数据

显示，12月汽车产量为296.6万量，环比增加近11%，同比增加5.78%，处

于历史高位。但受海外疫情造成芯片短缺问题影响，汽车行业对共聚需求

受到制约。洗衣机等家电产品需求则处周期低位，叠加受房地产行业低靡

影响，短期预计难有起色。与此同时，高企的海运费对白电成品出口起到

一定压制。 

综合来看，聚烯烃传统下游地膜、包装膜和BOPP膜类的需求在需求

旺季和节假日的到来下有转好迹象，其余制品则受终端与国内宏观大环境

影响而表现平平、乏善可陈，并对盘面难以形成提振。密切留意冬奥会、
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节假日期间下游停产以及限塑令对传统膜类的负面影响。 

图表 10：农膜开工情况 图表 11：塑编、共聚注塑、BOPP 开工率 

  
数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

图表 12：农膜利润情况 图表 13：BOPP 膜利润情况 

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

四、库存：上游石化持续去库 当前库存压力不大 

图表 14：PE 库存 图表 15：PP 库存 

  
数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

库存方面，聚乙烯产业链本周去库顺畅，环比去库2.52%。石化库存

方面，上游积极去库操作为主，受期货回暖影响，周内日度降库相对匀速；

港口库存方面，本周华东到港货源略有增加，部分远洋货源到港。出货方

面，工厂逢低补库，高价出货遇阻，整体港口库存持平；贸易商库存方面，

部分终端低价有所补仓，但下游整体开工环比走弱，补仓力度有限，贸易

商库存有所累积。 
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聚丙烯方面，产业链库存环比下降4.25%。上游库存方面，成交量能

随一般，但节奏相对稳定，市场稳定去库为主。库存值来说，目前PP库存

处于中等略低水平，压力不大。港口库存方面，聚丙烯进口货源到港数量

环比前期变动有限。进口市场成本支撑减弱，生产企业销售压力不减。临

近节假日，下游终端刚需补货，港口库存有所下降。贸易商库存方面，临

近节日，下游终端按需补货，交投略有好转，贸易商企业库存同前期相比

下降。 

整体看，目前聚烯烃总库存处于历史中低水平，对盘面的负面影响不

大。 

 

五、往年春节前行情回顾 

2018年行情回顾：LLDPE（线性低密度聚乙烯）：1-3月呈现震荡走低

局面：新年归来，旺季需求迟迟未出现，叠加1月份期价冲高后曾给出非

常高的进口利润，令3月进口聚乙烯大量到港，LLDPE现货价格持续走弱，

期价在3月下探至上半年低点。PP（聚丙烯）：1-3月震荡走低：进入2月后，

由于农历新年的临近，下游工厂开始陆续进入放假模式，PP需求无法继续

支持处于高位的价格，因此向下回调。4月-10月中旬震荡上行：此轮价格

上行的主要逻辑，是近年海外PP产能增速放缓，而国内宏观经济在地产补

库的驱动下逐渐回暖，需求尚可。 

2019年行情回顾：第一阶段：1月至4月中旬区间震荡。在经历2018年

四季度大跌，市场开始进入休整期，供应方面暂无投产压力，需求处于元

旦和春节假期后的市场观望期，PE和PP的期货价格分别在8200-8700、

8400-8900区间震荡运行。第二阶段：4月中旬至6月中旬单边下跌，这段时

间里市场多空强烈对撞，供应端有新装置投产及进口高增长，而需求方未

出现亮眼表现，市场供需矛盾集中爆发，叠加中美贸易谈判恶化，聚烯烃

市场开启年内第一轮主跌浪。 

2020
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势，价格始终存在上冲动能。四季度，虽有国内新增装置逐步兑现，但由

于九月开始进口窗口基本关闭，四季度进口量环比三季度明显减少，对国

产增量形成很好抵消，加之下游注塑及BOPP行业利润情况良好，需求大

幅修复，价格始终存在冲高动能。 

图表 16：往年行情回顾 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

六、2022年节前行情回顾与后市展望 

截至2022年1月19日收盘，PE主力合约收于8932，收涨1.51%；PP主力

合约收于8516，涨1.88%。近期上涨行情主要受成本端原油价格持续上行，

以及聚烯烃下游部分传统制品需求出现边际改善密不可分。 

上游方面，投资者押注在主要产油国限产，全球需求未受奥密克戎变

异病毒干扰的情况。供应将保持紧张，布伦特原油期货继续上涨，其中布

伦特原油收于86.48美元/桶，涨0.5%；动力煤方面，近期大幅波动。印尼

影响基本消化，但电厂补库要求落地，动力煤现货价格上涨收于749.4，收

涨6.66%。库存方面，聚乙烯产业链本周去库顺畅，环比去库2.52%。石化

库存方面，上游积极去库操作为主，受期货回暖影响，周内日度降库相对

匀速；港口库存方面，本周华东到港货源略有增加，部分远洋货源到港。

出货方面，工厂逢低补库，高价出货遇阻，整体港口库存持平；贸易商库

存方面，部分终端低价有所补仓，但下游整体开工环比走弱，补仓力度有

限，贸易商库存有所累积。整体看当前聚乙烯和聚丙烯库存处于历史中低

位，库存压力整体不大。装置检修方面，燕山石化20万吨产能LDPE、连云

港石化40万吨产能HDPE装置将在春节期间停车检修；利和知信30万吨PP

产能装置因近期突发故障因而在春节期间将停车检修。燕山石化20万吨新

LDPE装置、浙石化45万吨1期PP装置将在春节期间开车重启。新增产能方

面，PE方面，一季度浙石化2期LDPE和HDPE共计75万吨产能装置将投入

生产；PP方面，鲁清石化30万吨产能MDH制PP将在节后投产。结合装置

开停状况、新增产能排产情况来看，聚烯烃未来供应量将继续增加，盘面

所面临的供应端压力不容乐观。PE下游方面，棚膜旺季已过，农膜订单增

加，地膜生产启动、订单跟进缓慢，行业整体开工小幅回落。包装膜在节

假日的带动下需求尚可，基建类需求上升明显。地膜生产厂家较好，然春
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耕季节尚未开始，大规模囤货还未展开工厂原料采购谨慎、多维持刚需补

货。PP下游方面，BOPP新单跟进仍以刚需订单为主，较上周有所改善，

订单多集中在春节期间及后期。本周BOPP企业未交付订单略有增加，多

数交货期在15-25天，部分年单已至2月下旬及月底。综合来看，聚乙烯成

本端支撑尚好、供应端面临压力较大、下游需求有所分化，短期PP终端需

求强于PE。 

在库存压力下降、供需矛盾略有缓解的情况下，预计节后聚烯烃将继

续跟随成本端偏暖整理，但难以走出独立行情。操作建议方面，空单减仓，

可逢低做多。LLDPE主力合约价格区间为8650-9050元/吨，PP主力合约价

格区间为8300-8700元/吨。 
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免责声明 

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期

货公司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的

操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心、创新、拼搏”的团

队文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研

究能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及全球的衍生品投资者。 

研究中心下设综合部、农产品研究部、金属研究部、化工能源研究部、金融衍生品研究部、创新研

究部等六个二级部门，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理论

基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需求。

同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研报告、

数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、公众

号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此外，

研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀金控在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究部：（020）22139858 金属研究部：（020）22139817 

化 工 能 源 研 究 部：（020）23382623 创新研究部：（020）23382614 

农 产 品 研 究 部：（020）22139813 综 合 部：（020）22139817 

办公地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼 10 楼 

邮政编码：510623 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。 

广州期货主要业务单元联系方式 

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司 

联系电话：0757-88772888 

办公地址：佛山市南海区桂

城街道海五路 28 号华南国

际金融中心 2 幢 2301 房

�u


