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核心观点

2020 宏观端全球性货币宽松带来的信贷扩张，股市连续暴涨，增强了市场

对于宏观改善的预期。宏观方面偏宽松，商品氛围好转，成本端原油走强，导致

工业品整体处于偏强格局。聚烯烃供需方面由于库存低位、集中检修行情、进口

货延期到港等因素短期延续震荡偏强，7 月聚烯烃基本面尚可，LLDPE 暂维持谨

慎偏多的观点，随着 8 月份以后检修恢复以及新投产的落地供需格局相对转弱。

一、聚烯烃持续去库效果显著，支撑行情持续走高

根据卓创库存数据，聚烯烃显性库存整体下滑趋势，聚烯烃库存环比微增，

但是仍处于偏低水平。上游两油库存 68.5 万吨，较昨日降 5 万吨，处于历史相

对低位。国内持续去库，加之进口到港延期，伊朗国航货源迟迟未能靠港，伊朗

的非标进口量相对多，PE 港口库存处于中等偏下位置，累积不及预期，支撑现

货价格走高。PP 近期到港量环比上期减少，港口库存尚无累积迹象，滞港现货

货源逐步成交。短期期现联动比较紧密，基差窄幅震荡趋势。远洋货源方面，7-8

月开始美国货源开始到港，集中在低压和线性货源方面。

图表：PE库存情况 图表：PP 库存情况

数据来源：广州期货、卓创资讯

二、供应端之聚烯烃检修损失情况

二季度聚丙烯因降负荷或停车导致损失量始终处于较高水平，根据 2020 年
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生产企业新投产及装置检修计划，检修损失集中在 5-7 月份，8 月 检修大部分

恢复，但不排除装置意外停车增量。目前国内供应维稳，仍然处于检修高峰期，

产量暂无大幅度增加。从 8、9 月份开始，中科炼化 PP 装置最快 8 月份出产品，

宝来石化 PP 预计三季度投产，烟台万华 PP 预计 9 月份开车，新装置产能的释

放预计最快从 9 月份开始陆续释放，国产量有陆续增加趋势，四季度会进一步增

加。

图表：PE装置检修情况 图表：PP 装置检修情况

数据来源：广州期货、卓创资讯

三、供应端之进口情况

因疫情导致船期无法及时靠港，进口到港延误，2020 年 1-5 月份聚乙烯的

进口量为 686. 77 万吨，环比上年聚乙烯总进口量基本持平，仅下降 0.15%。PE

进口依赖度将近 50%，目前进口报价持续抬升对 L 价格是暂时的支撑，低价冲击

市场可能性不大。2020 年 1 月至 5 月聚丙烯进口总量为 226. 88 万吨，同比 2019

年增长 10. 91%。其中 2020 年 5 月进口量高达 63. 39 万吨，同比 2019 年 5 月增

长 57. 41%，6 月初港口库存增加，但由于原油减产、人员短缺等原因生产成本也

变高，国内美金市场价格一直强势，聚丙烯 5 月整体进口成本上升明显，后市聚

丙烯进口成本或将延续上升趋势，支撑国内价格走高。
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四、共聚注塑等结构性需求仍存，汽车家电需求拉动共聚料缓慢提升

二季度，国内疫情防控形势持续好转，家电、汽车行业整体均有恢复，提振

PP 注塑需求。据相关统计，5 月全国家用电冰箱产量 776. 7 万台，同比增长 7. 4%;

房间空气调节器产量 1942. 8 万台，同比下降 14. 7%;家用洗衣机产量 608. 3 万台，

同比下降 8. 2%。虽然大部分行业同比依然滑，但降幅明显收窄，中央空调、冷

柜产品同比都实现了良好增长。而同时随着疫情影响逐渐消退，以及为促进汽车

消费相关政效应显现，汽车市场逐步恢复，5 月当月汽车产销呈现两位数增长。

汽车产销分别完成 218. 7 万辆和 219. 4 万辆，同比分别增长 18.2%和 14.5%。

图表：汽车、家电产量统计图

数据来源：广州期货、Wind

五、三，四季度供需分析及展望

2020 年聚丙烯国内新投产装置预计 410 万吨，较 2019 年增加 102.97%，有

较大幅度的增加，同时浙江石化、恒力二期已在 2020 年 1 月份陆续产出产品，

利和知信（30 万吨）已在 3 月 24 日开车。总体来讲，2020 年投产较多，整体

供应压力较大，但主要集中在三四季度。投产方面较预期延后，最快可能在 8

月份，重点关注中科炼化（8 月），宝来化工（3 季度），中化泉州。
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图表：2020 年国内 PP 新装置预计投产情况

2020 年国内 PP 新装置预计投产情况

企业名称 省市 PP产能 计划投产时间 原料

浙江石化 浙江舟山 90 2020 年 1 月已投产 油

大连恒力石化二期 大连长兴岛经济区 40 2020 年 1 月已投产 油

利和知信 河北沧州 30 2020 年 3 月已投产 外采丙烯

中科合资广东炼化一体化项目 广东湛江 55 2020 年 9 月 油

中化泉州二期（中石化集团） 福建泉惠石化工业园 35 2020 年 8 月 25 日 油

宝来石化 辽宁盘锦 60 2020 年 8 月 油

烟台万华 山东烟台市 30 2020 年 9 月开车，10 月出产

品

丙烷

大庆联谊 大庆 50 2020 年 10 月出产品

东明石化 山东菏泽 20 2020 年 11 月 混烷+炼

合计：410 万吨

数据来源：广州期货、卓创资讯

综合来说，中长期 PP 的主要矛盾为新产能投放预期、检修恢复及旺季补库

需求的增多，2020 年上半年 PP 产量同比 2019 年维持增长，整体增量约 129.65

万吨，而 2020 年上半年产量的平均增速增至 12.07%，后期随着投产装置的增多，

产量将继续增加。新产能持续投放叠加需求转弱，7、8 月检修回归，检修维持

低位，库存累积，价格重心下移，关注 8 月前后做空机会。

PE 方面短期来看，涨势不改，可逢低买入 LLDPE,压力位 7600。中长期面临

的主要矛盾就是检修低位、新装置投产 VS 宏观形势提振需求、进口 7-8 月以后

低价货源冲击，按照测算目前基本面相对平稳，从 5 月港口与石化库存基本未累

来看，表观需求表现良好，尽管其中有海外解除封锁后补订单的影响，却还是从

侧面印证了需求相对坚挺。疫情冲击下需求仍有韧性是事实，新产能推迟至 3-4

季度，随着下半年新增产能 375 万吨装置投产，2020 下半年产量预估 1160 万吨
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左右，产量递增明显。下半年进入需求旺季，供需博弈，预估国内 LLDPE 价格

或维持高位震荡。

图表：2020 年国内 PE 新装置预计投产情况

企业名称 装置类型 PE 产能 计划投产时间

中科炼化 HDPE 35 2020 年 8 月

海国龙油石化股份有限公司 全密度 40 2020 年 8 月

陕西延长中煤榆林能化公司 30LDPE/EVA 30 2020 年 9 月

中化泉州二期（中石化集团） HDPE 40 2020 年 8 月 25日

宝来石化 45LLDPE+35HDPE 80 2020 年 8 月

烟台万华 35HDPE+45LL 80 2020 年 9 月开车，10 月出产品

宁波华泰盛富聚合材料 全密度 40 2020 年年底

青海大美 全密度 30 2020

合计：375 万吨

数据来源：广州期货、卓创资讯
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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。

我们将积极依托股东单位--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部。

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 020-22139824

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
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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。


