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摘 要 

 

聚烯烃上游原油今年预计区间震荡，产业链高成本装置亏损严重，去年底进口出现利润后

今年一季度进口大增，目前进口端亏损严重，出口端出现利润。品种间替代不明显，再生料对

新料的影响趋弱。库存一季度出现累积，需求端被证伪，聚烯烃今年新增产能同比大幅增加，

二季度检修相对偏多，建议逢反弹沽空。 

 

 



 

目录 

聚烯烃——供应压力山大，需求证伪 ............................................................................ 5 

第 1 章 聚烯烃一季度走势回顾 ................................................................................ 5 

第 2 章 原油走势...................................................................................................... 5 

第 3 章 产业链利润 .................................................................................................. 6 

第 4 章 进出口 ......................................................................................................... 7 

第 5 章 品种替代...................................................................................................... 9 

第 6 章 再生料影响 .................................................................................................11 

第 7 章 库存结构.................................................................................................... 12 

第 8 章 新增产能与检修情况 ................................................................................. 13 

第 9 章 下游需求.................................................................................................... 16 

第 10 章 月间价差.................................................................................................... 18 

第 11 章 2017 年二季度行情展望 ............................................................................ 18 

南华期货分支机构 ....................................................................................................... 19 

免责申明 ...................................................................................................................... 21 

 

三季度报告/聚烯烃——供需弱平衡，关注非标套利.doc#_Toc479145868


 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

 

图表目录 

图 1.1：LL合约走势...................................................................................................... 5 

图 1.2：PP合约走势...................................................................................................... 5 

图 2.1：美国几大页岩油盘地盈亏成本 ......................................................................... 6 

图 3.1：LLDPE石化利润 ................................................................................................ 6 

图 3.2：PP石化利润...................................................................................................... 6 

图 3.3：外采甲醇制 LL利润 .......................................................................................... 7 

图 3.4：外采甲醇制 PP利润 .......................................................................................... 7 

图 3.5：PDH相关利润 .................................................................................................... 7 

图 3.6：外采丙烯制 PP利润 .......................................................................................... 7 

图 4.1：LLDPE进口利润 ................................................................................................ 8 

图 4.2：PP进口利润...................................................................................................... 8 

图 4.3：LLDPE进口数量（吨） ..................................................................................... 8 

图 4.4：均聚级 PP进口数量（万吨） ........................................................................... 8 

图 4.5：PP出口利润...................................................................................................... 9 

图 4.6：PP出口数量...................................................................................................... 9 

图 5.1：HDPE-LLDPE价差 .............................................................................................. 9 

图 5.2：LDPE-LLDPE价差 .............................................................................................. 9 

图 5.3：PP注塑-拉丝 .................................................................................................. 10 

图 5.4：PP拉丝-共聚 .................................................................................................. 10 

图 5.5:PP粉料开工率 .................................................................................................. 10 

图 5.6：华东地区 PP粉聚合利润 ................................................................................ 10 

图 5.7：粒料、粉料价差 ............................................................................................. 10 

图 6.1:聚烯烃再生料开工率 .........................................................................................11 

图 6.2：LL新料-再生料 ...............................................................................................11 

图 6.3：PP新料-再生料 ...............................................................................................11 

图 7.1：石化库存 ........................................................................................................ 12 

图 7.2：社会库存 ........................................................................................................ 12 

图 7.3：PE贸易商库存 ................................................................................................ 12 

图 7.4：PP贸易商库存 ................................................................................................ 12 

图 7.5：PE港口库存.................................................................................................... 13 

图 7.6：PP港口库存.................................................................................................... 13 

图 8.1：国内聚乙烯历年产量增速 ............................................................................... 15 

图 8.2：国内聚丙烯历年产量增速 ............................................................................... 15 

图 9.1：2016年 PE下游消费 ....................................................................................... 16 



 

4 
 

 

图 9.2：2016年 PP下游消费 ....................................................................................... 16 

图 9.3：农膜开工率 .................................................................................................... 17 

图 9.4：塑编开工率 .................................................................................................... 17 

图 9.5：BOPP开工率.................................................................................................... 17 

图 9.6：注塑开工率 .................................................................................................... 17 

图 10.1：LLDPE5、9价差 ............................................................................................ 18 

图 10.2：PP5、9价差 .................................................................................................. 18 

 

表 8.1:2017年国内 PE新增产能 ................................................................................. 14 

表 8.2:2017年 PP新增产能 ......................................................................................... 14 

表 8.3:2017年 LDPE检修产能 ..................................................................................... 15 

表 8.4:2017年 HDPE/LLDPE检修产能 .......................................................................... 15 

表 8.5:2017年 PP检修产能 ......................................................................................... 16 

 

 

 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

 

聚烯烃——供应压力山大，需求证伪 

第1章   聚烯烃一季度走势回顾 

聚烯烃全年一季度呈现“头肩顶”走势，在经历了去年 12 月的大幅回调后 1 月再次走强，2 月中

旬期价冲到前期高点后受到宏观走弱以及需求证伪影响拐头向下，1 个半月时间下跌 1500 点，目前

LL 主力合约期价在 9000 点左右,PP 主力合约期价在 8000 点左右低位震荡。 

图 1.1：LL 合约走势 图 1.2：PP 合约走势 

 
 

资料来源： 博易大师 南华研究 资料来源：博易大师 南华研究 

第2章   原油走势 

今年一季度国际油价在 50-55 美元盘整了两个月后 3 月快速下跌到 48 美元一线，目前价位预计

OPEC 会延续减产时间，不过作为边际供应量的美国页岩油的成本已经大幅下降，2016 年主要页岩油

盘地的成本已经下降到 30 多美金每桶，目前油价可能导致页岩油产量激增，今年国际油价的博弈更

多的是 OPEC 的执行力度以及美国页岩油产量增加情况，整体处在一个相对均衡的状态，预计今年国

际油价运行区间 45-60 美金/桶之间。 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 
 

 

图 2.1：美国几大页岩油盘地盈亏成本                                 

 

资料来源：Rystad Energy  南华研究 

第3章   产业链利润 

一季度聚烯烃油化工、煤化工和 PDH 利润依然较好，作为边际成本的高成本装置 MTO 综合利润

处于盈亏之间，MTP 华东地区亏损严重，多数沿海 MTP 装置已经停工，近期随着甲醇价格的下跌 MTP

亏损幅度有所减少。 

图 3.1：LLDPE 石化利润          图 3.2：PP 石化利润                

  

资料来源： WIND 南华研究 资料来源： WIND 南华研究 
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图 3.3：外采甲醇制 LL 利润          

 

图 3.4：外采甲醇制 PP 利润                

  

资料来源： WIND 南华研究 资料来源： WIND 南华研究 

图 3.5：PDH 相关利润          图 3.6：外采丙烯制 PP 利润                 

  

资料来源： WIND 南华研究 资料来源： WIND 南华研究 

第4章  进出口 

今年一季度聚烯烃进口处于倒挂状态亏损严重，去年底随着国内聚烯烃价格的暴涨进口货源出现

了一定的利润，目前线性进口依赖度在 25%左右，PP 进口量不到 20%，LL 进口依赖度相比 PP 高，进

口对 PP 的影响相对较少。通常进口相对进口利润有 1-2 个月的时滞，因此今年 1、2 月进口同比去年

大幅增加，LL 前两月同比去年进口增加了 47%，PP 进口同比增加了 41%。目前进口倒挂严重，预计

接下来的几个月进口压力有所环节。 
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图 4.1：LLDPE 进口利润 图 4.2：PP 进口利润 

  

资料来源: WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

图 4.3：LLDPE 进口数量（吨） 图 4.4：均聚级 PP 进口数量（万吨） 

  

资料来源: WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

由于进口倒挂严重，价差的过大会导致国产料退税成本低于美金价格，下游核销工厂会采购国产

料出口退税。PP 一季度出现了出口窗口，今年 1、2 月份出口分别为 1.53 万吨和 1.47 万吨，相比前

两年同期出口量有所增加，按照前几年出口的季节性来看，后续几个月出口量将继续增长。 
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图 4.5：PP 出口利润  图 4.6：PP 出口数量 

  

资料来源: WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

第5章  品种替代 

全密度方面，今年一季度 HD 与 LL 价差在-300 至 800 范围内波动，目前价差转产低压动力增大。

而对于下游有需求替代的高压和线性而言，正如我们之前年报提到的那样随着棚膜（融指 1 和高压）

旺季的结束以及地膜（融指 2）需求的逐渐启动，高压线性价差一季度持续收敛，后市随着农膜需求

旺季的结束，价差预计将再次扩大。 

图 5.1：HDPE-LLDPE 价差          图 5.2：LDPE-LLDPE 价差               

  

资料来源： WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

均聚和共聚方面，理论上两者价差 500-1000 元/吨为合理区间。一季度两者价差有所收敛，目前

价差处在一个相对合理范围。而注塑和拉丝价差一季度窄幅波动，替代作用有限。 
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图 5.3：PP 注塑-拉丝          图 5.4：PP 拉丝-共聚             

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

今年一季度受到丙烯价格上涨影响粉料装置出现亏损，开工率走弱。粉料主要应用于编织袋、丙

纶丝等领域，与普通 PP 拉丝颗粒存在实质上的替代关系，其合理价差一般在 200-300，如若两者价差

超过这个区间将会出现相互替代，目前两者价差在合理范围之内。  

图 5.5:PP 粉料开工率    

 
资料来源：卓创资讯  南华研究 

 

图 5.6：华东地区 PP 粉聚合利润          图 5.7：粒料、粉料价差                
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资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

第6章  再生料影响 

由于国家 2013 年出台的“绿篱笆行动”环保政策影响以及 2014 年下半年开始的新料大跌，再生

料被新料替代，近两三年再生料市场遭遇重大打击，市场规模大幅缩小。今年一季度再生料开工率有

所回升，不过开工率仍然不足 30%。而新料与再生料价差依然维持在高位，由于再生料市场份额逐渐

减少，再生料对新料的替代作用有限。 

图 6.1:聚烯烃再生料开工率    

 
资料来源：卓创资讯  南华研究 

图 6.2：LL 新料-再生料          图 6.3：PP 新料-再生料                
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资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源： 卓创资讯 南华研究 

第7章  库存结构 

今年的石化库存自春节期间垒库节后库存再次破百，近期库存高位有所回落，不过一季度社会库

存持续上升，库存已经从去年底主动补库变成被动垒库，跟踪下游市场情况来看，今年多数工厂订单

同比略差，缺少集中下单等高峰采购拉涨行情现象。 

图 7.1：石化库存                图 7.2：社会库存                  

  

资料来源： 卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 7.3：PE 贸易商库存             图 7.4：PP 贸易商库存                
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资料来源： 卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

港口库存持续上升，一方面由于进口货高成本销售困难，另外由于前期进口的货源依然在陆续到

港，整体库存消化节奏偏缓。对最能代表需求指标的流通环节港口和贸易商库存不断累积，说明下游

需求消化并不好。 

图 7.5：PE 港口库存             图 7.6：PP 港口库存                

  

资料来源： 卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

第8章  新增产能与检修情况 
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表 8.1:2017 年国内 PE 新增产能 

公司名称 产能/万吨 品种 投产时间 预计产量/

万吨 

江苏斯尔邦 30 LDPE 2017 年 3

月 

22．5 

青海盐湖 30 LDPE 2017 年 3

月 

22．5 

中天合创 37 LDPE 2017 年

3-4 月 

24．6 

宁煤煤制油 45 HD/LLD 2017 年

4-5 月 

26．2 

久泰能源 30 HD/LLD 2017 年

10 月 

4.9 

中海壳牌二期 70 HD/LLD 2017 年

10 月 

11．6 

合计 242     112．3 

资料来源：中石化 南华研究 

2017 年国内 PE 新增 6 套装置，总计新增产能 242 万吨，2016 年 PE 产能 1578 万吨，预计 2017

年产能达到 1820 万吨，产能增幅 15.34%，考虑到实际投产设备原因，预计 2017 年实际增加产能 112.3

万吨，2016 年实际产量为 1523 万吨，增幅 7.37%。 

表 8.2:2017 年 PP 新增产能 

公司名称 产能/万吨 品种 投产时间 预计产量

/万吨 

常州富德 30 PP 2017.1 27 

青海盐湖 16 PP 2017.3 12 

中天合创 35 PP 2017.3 23 

宁煤煤制油 60 PP 2017.4 30 

福建中江 40 PP 2017.4 26 

云天化 20 PP 2017.4 13 

久泰能源 30 PP 2017 年四季度 7 

中海壳牌二

期 

40 PP 2017 年四季度 9 

合计 271   147 

资料来源：中石化 南华研究 

2017 年预计新增 PP 装置 8 套，总计新增产能 271 万吨，截止 16 年底国内聚丙烯产能达到 2446

万吨，产能增速 11.8%。实际新增产能预计 147 万吨，相比 2016 年实际产量 1722 万吨增加 8.54%。 
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图 8.1：国内聚乙烯历年产量增速           图 8.2：国内聚丙烯历年产量增速               

  

资料来源：中石化 南华研究 资料来源：中石化 南华研究 

PE产量增速为近年来历史最高，后期预计煤制聚乙烯投产增多，PP今年产量增速也明显高于2016

年，2017 年从供应侧来看，新增产量压力非常大。 

而检修方面，2017 年国内因检修因素导致聚烯烃装置损失产量为 90.6 万吨，2016 年因检修造成

的损失量为 126 万吨，同比损失量减少 35.4 万吨，由此产生供应上面增加部分产量。二季度检修相

对较多，预计对聚烯烃有所支撑。 

表 8.3:2017 年 LDPE 检修产能 

企业 LDPE     

  产能 检修时间 产量损

失 

上海石化（3/4/5/10 月） 18 22 1.1 

神华新疆（3/4 月） 30 45 3.7 

齐鲁石化（5-6 月） 14 47 1.8 

神华榆林（择机检修） 30 15 1.3 

合计 92 129 7.9 

资料来源：中石化 南华研究 

表 8.4:2017 年 HDPE/LLDPE 检修产能 

企业 HDPE/LLDPE     

  产能 检修时间 产量损失 

上海石化（3/4/5/10 月） 25 16 1.2 

齐鲁石化（5-6 月） 12/39 47 5.1/1.5 

扬子石化（5-6 月） 25/20 40 3.1/2.9 
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抚顺石化（5-6 月） 49/45 40 5.4/5 

蒲城清洁（7-8 月） 30 30 2.7 

沈阳化工（7-8 月） 10 30 0.9 

中煤榆林（择机检修 4-5？） 30 30 3 

中煤蒙大（择机检修 5-6？） 30 30 2.3 

神华包头（择机检修） 30 15 1.3 

合计 155 278 11.4 

资料来源：中石化 南华研究 

表 8.5:2017 年 PP 检修产能 

 

资料来源：中石化 南华研究 

第9章  下游需求 

图 9.1：2016 年 PE 下游消费           图 9.2：2016 年 PP 下游消费               
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资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

从 2016 年聚烯烃下游消费来看，PE 下游超过一半用于薄膜及片材，PP 下游应用领域主要是注塑

制品、薄膜及片材和拉丝，消费占比分别为 33%、24.2%和 19.4%。年初市场普遍预计今年上半年将

会延续去年四季度高需求，然而今年一季度下游开工率相比往年同期甚至有所下降，尤其是地膜行业。

据卓创统计，我国地膜消耗量约在 140 万吨左右，因地膜是农用物资每年刚需比较固定。今年政府招

标地膜订单取消或者延迟对地膜影响较大，政府不再统一购买地膜，转而直接补贴农户资金，因此政

府暂不需要进行地膜招标。尽管招标订单量对于整个地膜需求量来说占比较小，不过，招标订单多为

大厂，大型工厂多集中采购原料，能对原料市场起到助推作用。 

图 9.3：农膜开工率           图 9.4：塑编开工率               

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 9.5：BOPP 开工率          图 9.6：注塑开工率               

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 
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第10章  月间价差 

月间价差方面，今年一季度远期曲线在聚烯烃市场上不断反复。年初由反向市场转为正向市场，

三月底再次转为反向市场。年初市场货源偏紧，普遍对后市新增产能比较悲观，此时远期曲线是反向

市场结构。而春节过后由于库存大量上升，需求证伪的情况下近月合约压力更大，远期曲线转为正向

市场，而 3 月底市场再次走投产逻辑，远期曲线再次转为反向市场。 

图 10.1：LLDPE5、9 价差           图 10.2：PP5、9 价差                 

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

第11章  2017 年二季度行情展望 

总体来看，聚烯烃今年新增产能压力较大，需求增长很难覆盖供应增加量，库存高位也从侧面对

年初乐观需求的证伪。二季度是传统需求淡季，不过二季度检修相对偏多预计对聚烯烃有一定支撑，

建议逢反弹沽空。
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