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成本端与供给激烈博弈 后市或震荡为主

月度博览-聚烯烃

广州期货研究中心

2022年2月



要点：供应压力依旧偏大，供需与成本端激烈博弈

 行情回顾

 截至2月28日收盘，L2205合约收盘价8835元/吨，较上月结算价跌169元/吨，跌幅1.88%；PP2205合约收于8669，较上月结算价跌200元/吨，跌幅为2.26%

 整体走势在成本端原油持续上涨但聚烯烃供需面偏一般拖累下窄幅下行。

 逻辑观点

 PP:当前PP价格的主要压力来自于社会库存处于近些年的历史高位，同时前期上涨驱动中的成本端未能体现在供给端兑现。 近期虽传出中石化因利润问题挺价降负
的消息，PP未来需求预期边际修复，但是否能消耗掉库存压力、供给过剩的预期是否能扭转，依赖于供给端降负的落地情况。短期内，PP的重点在于上游的装置
的动态，以及下游成交对库存的消化情况，预期较难出现持续性上涨，建议观望。

 LLDPE：本月PE价格高位回落。成本端抬升，不同于PP，PE上游开工同比偏低，但检修时长较短，下周装置开车计划较为密集。 PE的利空来自于，需求端的跟进
乏力。中游反应PE需求受到天气和冬奥的拖累，部分地区新订单跟进延迟。非标多以 消耗前期原料和成品为主，订单跟进乏力。PE 2月港口库存累计，到港增加，
符合前期预期，但当前外盘聚烯烃价差 仍处高位，进口恢复依旧有待商榷。PE相对PP下方存较大压缩空间，需求暂未明显启动下较难突破。

 3月行情展望

 预计三月份聚烯烃继续在供需偏弱以及高成本驱动下博弈，如果原油价格继续上行，聚烯烃价格可能受到提振继续震荡偏强运行，如果原油价格高位震荡，聚烯烃
可能会受到自身供需偏弱，呈现震荡下跌局面，如果原油价格持续下行，聚烯烃价格可能会出现共振下跌行情。预计三月份，LLDPE主力合约运行价格区间8300-
9300元/吨，PP 主力合约运行区间8000-9000元/吨。

 操作建议

 跨期套利：2022年聚烯烃依然处于增产周期，随着产能按照本年投产计划的逐步释放，9 月合约面临较大的供给压力，预计聚烯烃后市呈现明显的近强远弱局面，
建议进行多L05空L09操作，目标价差至200元/吨值附近。

 跨品种套利：随着煤炭价格新的定价机制出台，煤炭价格预计稳定在合理区间，波动幅度预计大幅降低，相对应的甲醇价格预计维持宽幅震荡区间运行，而由于原
油价格高企，油制聚烯烃企业面临较大的亏损压力，未来油制聚烯烃装置存开工下降预期，供给端短期可能出现边际减量，后市预计甲醇制聚丙烯企业利润可能会
边际好转，对应到盘面上预计PP-3MA价差会持续走扩，因此，建议进行多PP空3MA操作，目标价差在800元/吨附近。

 操作风险

 原油价格波动 地缘政治的不确定性对盘面的负面影响。
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第一部分 行情回顾



PE净进口情况

行情回顾

 进入二月份以来，主要受到原油价格高位盘整，需求偏弱影响，导致价格高位回落，而后由于原油价格大幅上涨，成本驱动主导
市场行情，价格小幅反弹，2月底，随着煤炭价格政策定价开启，煤炭及甲醇价格下行，拖累聚烯烃价格表现，总体预计聚烯烃
价格后市走势会呈现一定程度复杂化， 价格可能会迎来震荡期。

数据来源：文化财经广州期货研究中心

2月聚乙烯主力合约走势 2月聚丙烯主力合约走势



第二部分 上游&供应情况



PE装置检修量 原油&汽油&馏分油库存情况

原油：关注俄罗斯与乌克兰局势发展 国际油价回跌

 俄罗斯在乌克兰军事行动加剧， 国际油价早盘继续上涨， 布伦特原油期货盘中再次突破每桶100美元，然而俄罗斯将于乌克兰谈判的消息传出
后，欧美原油期货回跌。分析师认为俄罗斯原油出口不会受到影响也抑制油价上涨。周五(2月25日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油2022年
4月期货结算价每桶91.59美元，比前一交易日下跌1.22美元，跌幅1.3%，交易区间90.06-95.64美元；伦敦洲际交易所布伦特原油2022年4月
期货结算价每桶97.93美元，比前一交易日下跌1.15美元，跌幅1.2%，交易区间96.00-101.99美元。

 分析师将油价回落归因于美国及其盟友宣布的对俄罗斯新一轮制裁没有针对俄罗斯的能源出口，也没有将该国从SWIFT支付系统中切断。一位
美国官员表示，俄罗斯石油和天然气出口不会成为制裁的具体目标。该国是世界第二大原油生产国，也是欧洲的主要天然气供应国。

原油&汽油&馏分油库存情况 原油库存5年均值
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原油库存 汽油库存 馏分燃料油库存

原油库存5年均值 馏分燃料油库存5年均值 汽油库存5年均值
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数据来源：EIA官网 广州期货研究中心



PE产量及开工率情况

 本月PE装置总体开工略有下滑，月度开工率为86.87%，环比1月份开工率下降4.47%。纵观2月，由于成本端原油价格的持续上行，PE生产

利润不佳，聚乙烯企业降负荷情况逐步增加，后市企业开工率还会出现进一步下滑。

 产量方面，根据最新数据显示，2022年1月聚乙烯产量为222.50万吨，较上月增加15.35万吨，环比增长7.41%，国内供应扩张格局难改变。

 装置检修方面 ，2月装置检修量为12.06万吨，环比增加3.55万吨。从月度检修损失量来看，PE月度检修损失量处于季节性检修淡季，但随

着部分炼化企业降负荷生产，检修损失量预计继续成增加态势。

 **综合来看，本月聚乙烯开工小幅回落，且在05合约前新投产的装置并不生产线性标品，未来聚乙烯来自供应端的压力有轻微缓解迹象。



PE产量及开工率情况(图表)

PE产量合计：1月产量222.5万吨，环比增长7.41% PE开工率：环比小幅增加

PE装置检修量：2月装置检修量为12.06万吨，环比增加3.55万吨 线性标品(LLDPE)&低压聚乙烯(HDPE)&高压聚乙烯(LDPE)开工率

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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PP产量及开工率情况

 本月PP装置总体开工小幅增加，月度开工率为91.18%，环比1月份开工率上涨3.44%。PP开工率虽然与1月份相比有所增加，但月末数据来

看，开工率开始走低。

 最新月度数据显示，1月国内产量为257.04万吨，环比继续维持高位，PP产量处于历史高值水平。

 装置检修方面，2月装置检修量为21.53万吨，环比减少近13万吨。从月度检修损失量来看，PP月度检修损失量处于季节性检修淡季，但随着

部分炼化企业降负荷生产，检修损失量预计继续成增加态势。

 **整体看，聚烯烃在产能继续扩张、装置重启开车多于停车检修的节奏下，未来供应端面临的压力较大。



PP产量及开工率情况(图表)

PP产量合计：1月产量维持高位 PP开工率：环比小幅增长

PP装置检修量： 2月装置检修量为21.53万吨，环比减少近13万吨 标品拉丝&共聚注塑 &均聚注塑&纤维生产比例

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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第三部分 需求情况&价差分析



PE及PP下游需求表现情况

 PE下游方面,当前地膜开工率50%左右，需求逐步启动，但春耕未至对需求也有所拖累总体维持刚需采购，随着冬奥会圆满落幕后华北周边地

区下游逐渐复工，订单小幅跟进，环比增加18%。地膜生产利润升至825元/吨，处历史中等偏高水平。棚膜步入淡季，低压膜产量则在塑料

袋厂需求恢复下环比增长7.7%,低压拉丝也在篷布和渔网等终端开工恢复下，订单平稳增加；总体来看，聚乙烯下游陆续开工，需求有好转迹

象。

 PP下游方面，月度塑编与共聚注塑产比出现下降，BOPP开工则小幅上升。BOPP价格重心在近期原油上涨的提振下，目前保持在11000-

11200元/吨区间，测算生产利润为1050-1200元/吨，处于历史中等位置。BOPP企业未交付订单多数在5-15天，部分年单至3月中旬，膜市

需求仍未放量，膜企多交付年前订单为主，BOPP膜市逐步迈入有价无市情况。当前部分企业已面临缺单现象。塑编方面，当前利润较差，且

受冬奥会和限塑令的双重压制下，在传统塑编旺季下有较大概率出现旺季不旺的情况。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。但海外疫情反复导致芯片短缺问题迟迟无法根除，汽车行业对共聚需求受到制约。洗衣机和家用冰箱的需求则处

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、和低压类膜在需求旺季的到来下有转好迹象，聚丙烯类下游制品则因终端早在春节前就已提前备货而表

现平平。下游需求短期看聚乙烯好于聚丙烯。



PE及PP下游需求表现情况(图表)

PE薄膜类开工统计：地膜50%，功能膜30%，日光膜15% PP各下游开工率：塑编、共聚注塑开工下滑，BOPP小幅提升

PE薄膜生产利润：地膜825元/吨，双防膜1825元/吨 BOPP膜动态利润测算：平均月利润为1098元/吨，环比小幅下降

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

大型日光膜 万吨功能膜 大型地膜

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

双防膜与原料价差 地膜与原料价差 双防膜 地膜 齐鲁石化LLDPE

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2015-08-24 2016-08-24 2017-08-24 2018-08-24 2019-08-24 2020-08-24 2021-08-24

开工率:PP下游:塑编 周 开工率:PP下游:共聚注塑 周 开工率:PP下游:BOPP 周

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

3000

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

20
19
/0
4/
23

20
19
/0
5/
22

20
19
/0
6/
20

20
19
/0
7/
18

20
19
/0
8/
15

20
19
/0
9/
12

20
19
/1
0/
16

20
19
/1
1/
13

20
19
/1
2/
11

20
20
/0
1/
09

20
20
/0
2/
11

20
20
/0
3/
10

20
20
/0
4/
08

20
20
/0
5/
08

20
20
/0
6/
04

20
20
/0
7/
03

20
20
/0
7/
31

20
20
/0
8/
28

20
20
/0
9/
25

20
20
/1
0/
29

20
20
/1
1/
26

20
20
/1
2/
24

20
21
/0
1/
22

20
21
/0
2/
24

20
21
/0
3/
24

20
21
/0
4/
22

20
21
/0
5/
21

20
21
/0
6/
21

20
21
/0
7/
19

20
21
/0
8/
16

20
21
/0
9/
13

20
21
/1
0/
15

20
21
/1
1/
12

20
21
/1
2/
10

20
22
/0
1/
10

20
22
/0
2/
10

利润 华东BOPP厚光膜 均聚PP L5E89（市场价）



横向价差分析

 横向价差方面，近期低压聚乙烯与线性标品的价差有所回落，高压聚乙烯与线性价差基本维持高位，或给聚乙烯盘面起到一定拉升作用。PP

标品拉丝粒料与替代次品粉料的价差则继续走弱，或从侧面印证PP估值偏低且不会持续偏弱整理。基差方面，因为目前现货充足，下游多持

观望态度，基差走弱。



横向价差分析(图表)

HD-LL价差表现情况：环比小幅回落 LD-LL价差表现情况：维持高位

共聚-拉丝价差情况：变动不大 PP粒料与粉料价差：继续走弱

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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第四部分 库存&生产利润情况



PE&PP库存情况

 石化库存处于年均值水平：截至 2月25日，主要生产商库存水平在90.5 万吨，较库存高点去库 18.5 万吨，去年同期库存大 致在 86.5 万吨。

石化库存在1月份受到春节前补库影响，库存得到明显去化，春节后库存累库至 100 万吨水平附近，随着下游复工，需求开始恢复，库存得

到大幅去化，现石化生产商库存处合理水平， 销售压力不大。

 港口库存变动不大：截至2月25日，PE 港口库存30.30 万吨，较节前累库4.7万吨，PP 港口库存1.68万吨，较节前 累库0.4万吨，2月份以来，

PE/PP港口库存累库幅度较大，主要原因为国内聚烯烃价格较外盘偏低，外盘报价坚挺，市场倾向于采购更具性价比的内地货源。

 社会库存边际去库：截至 2 月 25 日，PE 社库库存水平为 21.419万吨，环比 2 月初累库 3.592 万吨，PP 社会库存 5.412 万吨，环比 2 月

初去库 0.147万吨，2月份以来，PE/PP社会库存经历了累库到去库的过程，春节节前，下游企业备货需求增加，社会库存得到一定程度去化，

中间社会库存压力大幅减轻，春节后社会库存大幅累库，PE库存水平远超去年同期，2月下旬库存得到一定幅度去化，后市重点关注库存去化

情况，现有库存水平压力依然偏高。



PE&PP库存情况(图表)

PE库存情况 PE总库存季节图

PP库存情况 PP总库存季节图

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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PE&PP生产利润分析

 步入二月份以来，各路径制烯烃利润分化加剧，由于煤炭以及甲
醇价格下行，使得CTO以及MTO制烯烃利润缓慢回升，煤制烯烃
企业低利润行业现状也得到一定程度缓解，与此同时，二月份，
原油价格持续上涨，使得油制烯烃利润大幅压缩，截至二月底，
大部分油制烯烃利润压缩至盈亏平衡附近， 部分企业利润不佳开
始降负荷运行，总的来说，各路径制烯烃利润出现一定程度分化，
边际高成本压力逐步转向油制聚烯烃企业，后市原油与聚烯烃价
格相关性逐步增强，在利润低位情况下，原油成本端驱动依然对
聚烯烃价格影响巨大。

 **整体从生产利润的角度来看，PP与PE目前均属于偏低估值品种，
成本端支撑有所加强。

PE油制利润：压缩至盈亏平衡附近，处于历史极低位

PE煤制利润 PP利润：油制利润为-1900元/吨，处于历史低位；煤和甲醇制利润恢复
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第五部分 进出口情况



PE净进口情况

PE&PP进出口数据

 12月PE净进口量为105.57万吨，环比减少近10万吨。其中进口量为108.76万吨，出口为3.19万吨，进口量环比出现较大下滑。

 11月PP净进口量为34.06万吨，环比增加2.22万吨。其中，进口量为44.68万吨，环比增长7万吨，出口量为10.62万吨，环比增
加4.88万吨。

 受海运费高企影响，出口受阻。进口预计在3-4月后逐渐恢复。当前来自进口端的压力不大。

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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PE净进口情况

PE&PP标品进口利润

 PE标品进口利润目前呈现倒挂情况，但随着国内价格偏强震荡上行，倒挂情况有所好转。

 PP标品进口利润亦表现为倒挂情况，整体趋势与PE类似。

 在布伦特原油价格触及100美元/桶历史高位的背景下，聚烯烃价格易涨难跌，预计3-4月份进口窗口将逐步打开，届时盘面来自
供应端的压力将增大。

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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(1,000)

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

400

600

800

1,000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

LLDPE进口利润 LLDPE华东价 LLDPE进口成本

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

2013-02-01 2014-02-01 2015-02-01 2016-02-01 2017-02-01 2018-02-01 2019-02-01 2020-02-01 2021-02-01

PP拉丝进口利润 PP拉丝华东价 PP均聚进口成本



PE净进口情况

PE&PP非标品进口利润

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心

PE非标品进口利润 PP非标品进口利润
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 受国内高压聚乙烯货源偏紧影响，当前LDPE价格维持，LDPE进口利润尚可。

 PP共聚进口成本尚可。

 非标进口窗口处于打开状态。
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58幢苏州中心广场办公楼A座07层07号

办公地址：山东省济南市历下区泺源大街150号
中信广场主楼七层703、705室

办公地址：广东省肇庆市端州区星湖大道六路
36号大唐盛世第一幢首层04A

办公地址：广东省佛山市南海区海五路28

号华南国际金融中心2幢2302房

青岛分公司 四川分公司 上海分公司 华南分公司
联系电话：0532-88697836 联系电话：028-86282772 联系电话：021-68905325 联系电话：020-61887585

办公地址：山东省青岛市崂山区秦岭路6

号农商财富大厦8层801室
办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段12

号6栋802号
办公地址：上海市浦东新区向城路69号1幢12

层（电梯楼层15层）03室
办公地址：广州市南沙区海滨路171号南沙
金融大厦第8层自编803B

总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部
联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：：020-22836158

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

广期资本管理（上海）有限公司

联系电话：（021）50390265  办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



欢迎交流！


