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供需两强叠加聚烯烃上游估值偏低 后市或维持震荡行情

一、行情回顾

本月聚烯烃呈现震荡上扬的行情。临近春节前，石化库存缓慢累库。PE 在上游生产利

润持续亏损叠加低库存的情况下，本月止跌反弹。下游地膜需求处于生产旺季，节前补库存

拉动下，PE 短线飘红。本月随着煤化工及 PDH 逐步投产并兑现供应产能预期，PP 上游生产

利润大幅缩减，部分生产工艺甚至出现亏损。拉丝供应压力增大，拉丝共聚价差逐步扩大，

下游需求维持刚性采购。L2005 收盘价为 7310 元/吨，月环比上涨 0.83%；PP2005 收于 7582

元/吨，月环比下跌 0.04%。

二、产业状态

1、原油及单体走势

图 1、美国商业原油库存 图 2、美国汽油需求

数据来源：Wind，广州期货

美国和伊朗关系紧张升级，国际油价瞬间大涨。美国原油库存大幅度下降，也加剧了原

油期货涨势。周五(1 月 3日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油 2020 年 2 月期货结算价

每桶 63.05 美元，比前一交易日上涨 1.87 美元/桶，涨幅 3.1%，交易区间 61.13-64.09 美

元/桶；伦敦洲际交易所布伦特原油 2020 年 3 月期货结算价每桶 68.60 美元，比前一交易日

上涨 2.35 美元/桶，涨幅 3.5%，交易区间 66.22-69.5 美元/桶。

伊拉克首都巴格达国际机场 3日遭 3 枚火箭弹袭击，伊朗伊斯兰卫队下属“圣城旅”指

挥官卡西姆·苏莱马尼和伊拉克什叶派民兵团体“人民动员组织”副指挥官阿布·迈赫迪·穆

汉迪斯等多人身亡。美国国防部随后确认，美军依照总统唐纳德·特朗普的指令实施这次空

袭。美国发动空袭炸死伊朗最高军事指挥官的消息，引发了人们对中东紧张局势升级和威胁
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原油供应的担忧。

图 3、LLDPE 产业链裂解价差 图 4、PP 产业链裂解价差

数据来源：Wind，广州期货

本月石脑油价格小幅下跌、乙烯价格大幅下跌，丙烯价格环比持平。截至 12 月 31 日，

日本石脑油为 569 美元/吨，环比下跌 6.88 美元/吨；乙烯单体 CFR 东北亚收于 751 美元/

吨，环比下跌 80 美元/吨；丙烯单体 CFR 中国收于 909 美元/吨，环比持平。

2、石化利润及装置动态

图 5、油基聚乙烯生产利润 图 6、油基聚丙烯生产利润

数据来源：Wind，广州期货

本月部分石化厂出厂价持平，当前线性主流价格在华东地区 7170~7350 元/吨元/吨，环

比波动 10~-100 元/吨左右；当前 T30S 主流出厂价格为 7650~7800 元/吨元/吨，环比波动区

间-550~-600 元/吨左右。截至 12 月 31 日，油制 LLDPE 理论生产利润为-710 元/吨上下；油

制PP理论生产利润为223元/吨上下；LLDPE装置开工率为94.15%，PP装置开工率为93.78%。
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3、期现价差与跨月价差

图 7、LLDPE 基差 图 8、PP 基差

数据来源：Wind，广州期货

本月聚烯烃基差走弱。截至 12 月 31 日，LLDPE 山东市场价与主力合约 L2005 收盘价的

基差为-200 元，PP 中油华东市场价与主力合约 PP2005 收盘价的基差为 31 元。PP05 合约高

基差通过现货价格的下跌已得到修复。跨期方面，截至 12 月 31 日，LLDPE 收盘价 5 月合约

较 9 月合约贴水 45 元/吨，PP 收盘价 5月合约较 9 月合约贴水 38 元/吨。

4、PP 生产切换和替代方面

图表 9、PP拉丝跟共聚价差 图表 10、PP粒料跟粉料价差

数据来源：卓创资讯，广州期货

截止 12 与 31 日，拉丝开工率为 39.82%，较上月提升持平；共聚开工率为 16.68%，较

上月下跌 3.15%。丙烯走强，粒料粉料价差缩小，粉料支撑作用增强，通过生产切换及粉料

的替代，PP05 后续上涨动力不足。
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5、下游开工及利润状况

图 11、农膜开工率 图 12、农膜与原料价差

数据来源：卓创资讯，广州期货

农膜开工率已经逐渐回落。日光膜厂家开工率减至 5%左右；功能膜厂家开工环比小幅

跌至 45%左右；地膜开工率上涨至 40%左右。农膜成品价格大稳小动，华北地区双防膜主流

价格 9500-9900 元/吨，地膜主流价格报 8500-8900 元/吨。

图 13、BOPP企业开工率 图 14、BOPP膜厂库存

数据来源：卓创资讯，广州期货

截至 2019 年 12 月，中国 BOPP 行业总产能 646.25 万吨，折合月产能 54.28 万吨；12

月膜厂产能利用率在 61.91%，月产量在 33.61 万吨，较上月增加 0.69 万吨。
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6、库存及仓单

图 15、PE库存图 图 16、PP库存图

数据来源：卓创资讯，广州期货

库存方面，截至 12 月 31 日，国内 PE 库存环比上一期上涨 9.99%；截止 12 月 31 日，

国内 PP 库存环比上涨 12.96%。标准仓单方面，截至 12 月 31 日，LLDPE 期货主力合约注册

仓单 1391 手，PP 期货主力合约仓单 0手。

三、技术分析

从指数来看，L2005周线下方支撑 7010，日线反弹压力 7470附近。

图 17：L2005走势图

数据来源：文华财经

从指数来看，PP2005日线收阳，日线短期压力位 7786附近。
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图 18：PP2005走势图

数据来源：文华财经

四、行情预测

本月国内 PE 库存维持持续去库。装置检修方面，月内石化检修减少，损失量下降，国

内 PE 国产量较上月增加明显。1 月份国内炼化企业检修不多，涉及检修年产能在 57 万吨，

检修损失量预计在 0.78 万吨，环比上月减少 0.99 万吨。进口料方面，从价差结构来看，进

口利润处于中等偏下的水平，11 月进口量同比增加 9.02%，港口或逐渐步入累库阶段；下游

需求方面，在上游生产企业利润估值偏低以及低库存的情况下，叠加近期标品货源相对偏紧，

下游存刚性春节前赶订单需求。因此短期内对 L05 合约存一定支撑。综合来讲，短期内需密

切关注美伊等宏观事件对原油的影响，但长期来看，PE 缺乏上涨动力，后市将维持震荡行

情。

本月国内聚丙烯节前供需面压力增大。2019 年 12 月国内 PP 产量总计约 210.13 万吨，

环比上月增涨 5.28%，较去年同期增加 15.04%，总产量达到本年度最高点。装置检修方面，

2019年 12月我国聚丙烯装置检修损失量约17万吨，环比11月份的20.56万吨减少17.28%。

需求端，聚丙烯现货市场普遍采用预售模式，大量的预售一定程度上占用了后期需求，叠加

2020 年春节较早，节后下游工厂复工缓慢，如果再缺乏补库，需求对市场将很难形成支撑。

综合来说，上游的供应压力已经得到充分释放，1季度供需面相对宽松，市场下行压力不减。

上游生产成本方面，随着原油、丙烷走强，石脑油裂解与 PDH 的边际成本较高走高，聚丙烯

企业盈利大幅缩窄，后期 PP 成本支撑逻辑会持续体现。因此 1 月份聚丙烯市场延续弱势区

间震荡走势。后市继续关注上游企业价格策略、原油减产实际落地情况、美伊宏观经济形势。
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”

为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与

金融研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广东省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第 1007-1012房

邮编：510623

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我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，报告中的信息或意见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。


