
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

成本高企下检修维持 需求转好预期下或存反弹机会

月度博览-聚烯烃

广州期货研究中心

2022年5月



要点：成本及预期支撑，关注现实供需改善

 行情回顾

 截至5月30日收盘，L2209合约收盘价8874元/吨，涨1.24%；PP2209合约收于8801，涨0.91%

 整体走势在成本端原油高位但聚烯烃开工提升、需求疲弱拖累下承压上行。

 逻辑观点

 PP:供应方面，本月开工小幅回升，预计检修量有所减少，但开工率仍处年度低位。PP总库存去库，两油和上游库存去化明显，港口库存维持低位，但贸易商库存
数据偏弱。需求方面，BOPP基本维持，塑编、注塑开工则下滑至年内低位。在国内疫情和国外经济增速放缓下，终端白色家电和汽车的出口受阻。生产利润方面，
除煤制外其余生产路径利润均为负值，主要成本端原油底部支撑明显。

 LLDPE：供应方面，本月开工提升6%至85%，检修量有所减少，但开工率仍处年度低位。PE总库存去库，两油和上游库存去化明显，港口库存维持低位，但贸易
商库存数据偏弱。需求方面，当前农膜生产处于旺季，开工下滑至年度低位，6-7月份管材预计需求季节性走弱，包装膜需求则基本恢复正常，但受疫情冲击影响、
今年开工亦低于往年。生产利润方面，除煤制外其余生产路径利润均为负值，其中油制利润最为不佳，主要成本端原油底部支撑明显。

 6月行情展望

 目前短期来看进口维持低位，未来供应增量来自国内负荷提升，但在利润不佳下预计将维持低位。随着宏观稳增长措施落地，中期需求预期有望改善，工厂低位或
有补库需求，加之高油价托底成本制约下方空间，但市场上尚需现实基本面配合，盘面或维持震荡运行，关注油价走势及宏观环境变化。建议逢低谨慎偏多。 现
阶段聚烯烃市场基本面供需与成本端之间相互博弈，多空僵持，6月疫情好转对需求的提振预期增强，宏观政策利多还需通过现实成交验证，预计短期聚烯烃短期
反弹为估值修复，反弹高度受限。

 操作建议

 原油受国际消息影响，波动较大，聚烯烃短期内建议观望，前期多单谨慎持有，等待高位做空机会。PE上方空间9100，PP上方空间9000

 操作风险

 俄乌危机升级、需求恢复不及预期。
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第一部分 行情回顾



PE净进口情况

行情回顾

 5月份聚烯烃呈现大幅走弱后回升的态势。由于疫情冲击尚未解除，下游需求恢复低于预期，开工率维持偏低水平，工厂原料购
买能力有限，而供应端减产力度下降，石化负荷环比提升，疲弱的现实供需主导了市场的走向。但月末伴随国家宏观利好拉动，
以及美国夏季出行高峰的来临、油价的高位反弹下，聚烯烃出现连续反弹。目前来看，原油价格高位震荡运行，非煤基工艺大幅
亏损，强成本托底下制约盘面向下调整的空间。

数据来源：文化财经 广州期货研究中心

5月聚乙烯主力合约走势 5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：美国原油库存增幅低于预期，国际油价继续上涨

 周一美国阵亡将士纪念日，包括洲际交易所在内的美国市场休市，WTI原油期货无结算价，电子盘交易正常进行，受需求乐观影响，原油期货
盘中继续上涨。周一(5月30日）截止收盘时间，纽约商品期货交易所西得克萨斯轻油2022年7月期货每桶115.65美元，比前一交易日上涨0.58
美元，涨幅0.5%，交易区间114.86-117.35美元；伦敦洲际交易所布伦特原油2022年7月期货结算价每桶121.67美元，比前一交易日上涨2.24
美元，涨幅1.8%，交易区间118.98-122.01美元。

 欧盟定于周一和周二举行会议，讨论针对俄罗斯与乌克兰冲突的第六套制裁措施。据报道，5月30日欧盟成员国未能就停止进口俄罗斯石油的折
中提案达成一致，凸显出欧盟内部在针对俄罗斯的制裁上存在严重分歧。据说此前欧盟成员国的高层官员试图就一项折中提议达成一致，该提
议将分阶段禁止购买通过船舶运输的俄罗斯石油，但通过德鲁日巴石油管道流向欧洲的俄罗斯石油例外。

原油&汽油&馏分油库存情况：原油+1.09%,汽油-3.36%,馏分油-5.50% 原油库存5年均值：小幅降库，环比-0.41%

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装置总体开工有所回升，月度开工率为85%，环比4月份开工率提升6.00%。纵观5月，由于多套装置开车，入烟台万华全密度、吉林

石化HDPE等装置重启，开工率有所提升，但依然处于较位置。

 产量方面，根据最新数据显示，2022年4月聚乙烯产量预估为195.39吨，较上月减少15.87万吨，环比减少7.51%，受油制利润为负影响下，

上游企业多停车检修，因而本月产量小幅下滑。

 装置检修方面 ，4月装置检修量预计为47.4万吨，环比大幅增加25.26万吨。2022年检修旺季集中在二季度，且损失量高峰大概率就是4月

份。与前两年相比，今年进入检修集中期的时间较早，主要由于一季度国际原油处于较高水平，石化生产企业成本增加，部分装置存在经营

性停车现象，且部分石化装置提前进入大修。

 新投产装置方面，09合约前仅有一套劲海化工HDPE装置投产，未来预期投产压力不大

 **综合来看，近期PE开工率在油制利润不佳下虽有提升，但延续低位。新增产能方面，新装置投产虽如约而至，但只是增加一套低压装置，

因而对盘面标品线性的压制不大。



PE产量及开工率情况(图表)

PE产量合计：4月产量195.39万吨，环比减少7.51% PE开工率：4月平均开工率为85%，环比增加6.00%

PE装置检修量：4月装置检修量为47.4万吨，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79.89%，环比小幅提升0.62%。在生产利润不佳下，PP开工率维持低位。

 最新月度数据显示，4月国内产量为239.78吨，环比减少6.40万吨，较3月产量小幅下降，趋势由升转降。一方面4月天数较3月少一天，叠加

成本压力仍然明显，企业开工负荷维持相对低位。因此4月聚丙烯总产量预估有所减少。

 装置检修方面，4月装置检修量为39.54万吨，环比增加3.53万吨。因月内检修装置增多，加之部分装置降负荷生产，检修量达到年内高峰.

 **整体看，5月部分停车装置复产，国内开工率环比回升，但油制利润不佳约束下，装置负荷处于偏低水平。新增装置方面，PP 09合约由于

装置延迟投产压力增加，目前天津渤化已出料，鲁清石化已开车产粉料，华亭煤业煤制甲醇已开车，甲醇制烯烃待开，09合约PP面临的供应

压力要大于PE。



PP产量及开工率情况(图表)

PP产量合计：4月产量239.78万吨，环比减少6.40万吨。 PP开工率：5月开工为79.89%，环比提升0.62%

PP装置检修量： 4月装置检修量为39.54万吨，环比增加近3.53万吨 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,目前农膜处于生产淡季，开工下滑至年内低谷，包装膜需求基本恢复正常，但受疫情冲击，今年低压下游开工明显低于网面，而

且6-7月份管材需求一般会季节性走低。目前来看，随着疫情逐步控制，国内经济活动逐步恢复常态，下游需求预期有望边际回升，但三四月

份的旺季需求很难填补

 PP下游方面，目前下游塑编、注塑、BOPP开工率分别为48.50%、58.00%和62.39%。除BOPP相对正常外，塑编及注塑开工率均处于五年

同期水平。当下市场症结一方面是疫情对物流及国内需求的冲击，另外在高通胀及加息压力下，海外经济增速放缓导致家电等终端出口需求

下滑。当前外围经济环境不乐观，未来下游需求能否实现强力度恢复性增长可能更多依赖国内稳增长措施。华东地区虽陆续解封，但在当前

弱经济环境下订单未见明显起色。当前BOPP企业未交付订单多数在7-15天之内，部分年单至6月中旬，对行情支撑有限。但本周BOPP原料

库存下滑明显，预计在原料库存继续消耗后，BOPP企业将有低价、刚需备货的需要。共聚注塑方面，3月以来受华东地区疫情导致生产和原

材料运输受阻影响，上汽、蔚来和特斯拉上海工厂相继宣布将暂时停产，BBA品牌的销量环比减少近五成，据中汽协数据显示，4月我国汽车

产量为128万台，创下近五年单月汽车销量新低。尽管近期国家出台汽车下乡等利好政策，但在经济复苏缓慢下，预计后市汽车需求大概率不

会出现井喷式增长，因此汽车共聚注塑零件的需求将会有所下降。共聚另一下游方面，4月份家电产量数据低靡，即便在多地已步入夏季，但

是家用冰箱、家用洗衣机产量环比下跌明显。短期来看亦难有较大改观。

 **综合来看，疫情对聚烯烃下游还是有一定影响，虽然部分高速路口恢复畅通，但疫情依然影响物流与需求，下游订单难以放量，但聚烯烃

下游萎靡的核心原因还是自身需求处于淡季以及国内经济疲软导致，这个在短期来看压力不小。



PE及PP下游需求表现情况(图表)

PE薄膜类开工统计：地膜5%，功能膜10%，日光膜2.50% PP下游开工率：塑编、共聚注塑开工同比降幅明显，BOPP基本维持

PE薄膜生产利润：地膜675元/吨，双防膜1675元/吨 BOPP膜动态利润测算：平均月利润为956元/吨，环比下降8.52%

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心
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横向价差分析

 横向价差方面，本月低压和高压聚乙烯与标品之间的价差小幅拉涨，但给予盘面指引不明确。PP标品拉丝粒料与替代次品粉料的价差虽有走

强，但目前仍然在临界值附近波动，粉料的低价优势逐步消失，这或许能够给聚丙烯标品拉丝带来一定利好因素。基差方面，PE和PP的基差

本月先走强后走弱，疫情区域解封并未带来有效的需求复苏，月末成交较差，使得现价上涨幅度不及期价。



横向价差分析(图表)

HD-LL价差表现情况：环比回落明显 LD-LL价差表现情况：维持高位

共聚-拉丝价差情况：窄幅波动 PP粒料与粉料价差：小幅走强，但仍处低位

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

 近期两油库存去化加快，库存降至中性水平，贸易商库存受终端需求及物流运输影响处于偏高水平，港口因进口偏低库存中性，社会库存整

体中性。目前本轮疫情基本接近尾声，但市场信心尚未完全恢复，下游补库意愿仍然偏低，工厂采购刚需为主，但若未来需求持续好转，企

业有阶段性补库需求。

 截至5月27日最新数据显示，PE石化库存为31.87万吨，环比减少1.14%，港口库存为32.88万吨，环比减少0.36%，贸易商库存为19.20万吨，

环比减少1.23%。

 截至5月27日最新数据显示，PP石化库存为56.35万吨，环比减少3.46%，港口库存为1.29万吨，环比减少5.14%，贸易商库存为3.62万吨，

环比减少17.91%。



PE&PP库存情况(图表)

PE库存情况： 67.44万吨，环比减少2.50% PE总库存季节图

PP库存情况： 35.82万吨，环比减少3.53% 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

 目前来看，原油对聚烯烃的底部支撑仍然可靠。油制聚乙烯成本
在10951元/吨，煤制聚乙烯理论成本在8954元/吨；油制PP生产
成本为10893元/吨，煤制为7569元/吨。目前除煤制工艺外，其
余生产工艺的利润均为负值，其中，油制利润目前最为不佳。

 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
力转向油制聚烯烃企业，尽管原油对聚烯烃盘面的支撑已经显现
出常态化，但原油成本端驱动依旧对聚烯烃价格影响巨大。

PE油制利润：10951元/吨，油制利润为负值

PE煤制利润：转为正值，但仍为历史低位 PP利润：油制利润为-1500元/吨，处于历史低位；煤制利润恢复
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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

 4月PE进口、出口分别为98.1万吨，6.7万吨，同比下降20.8%、8.3%，1-4月累计净进口为438万吨，同比下降17.3%。目前来
看，海外因高油价抑制供应且需求相对稳定，而国内市场受疫情影响表现疲弱，内外盘价差持续倒挂，进口窗口关闭乌明确改善
预期，预计二季度进口量维持低位。

 4月PP进口、出口分别为21.1万吨、20.5万吨，同比下降11.4%、17.6%，1-4月累积净进口44.5万吨，同比下降13%。年内多
套PP装置投产，而下游需求节奏被疫情打乱，PP供需环境整体宽松，导致国内价格表现疲软，尤其3-4月份内外价差倒挂严重，
月度进口创下近年来同期较低水平，而出口端3-4月份依赖出现明显的放量。鉴于目前的内外环境，预计二季度进口量维持低位，
而出口有望保持较高水平

数据来源：卓创资讯广州期货研究中心

PE净进口情况：1-4月为438万吨，同比-17.3% PP净进口情况：1-4月净进口44.5万吨，同比-13%。
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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，进口窗口预计短期不会打开。

 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，外盘价格下行空间有限，未来进口倒挂情况预计继续保持。

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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