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摘 要 

 

聚烯烃今年上半年的主基调是“去库存”，下半年在库存没有得到有效去化之前整体思路

依然是逢反弹做空，不过 LL 今年整体供需矛盾并不突出，PP 下方受到粉料以及高成本装置支

撑，因此下方空间不会太大。PP 下半年供应压力大于 LL,而需求端受宏观转弱影响更大，因此

预计 LP 价差三季度将继续扩大，PP 和 MA 的价差更多关注沿海 MTO 装置情况。 
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聚烯烃——去库存“道阻且长”，且行且珍惜 

第1章   聚烯烃二季度走势回顾 

聚烯烃二季度整体呈现箱体震荡格局，4 月以后随着需求转淡叠加产业链去库存一个月时间期价

下跌了 1000 点左右，随着下游原料库存的持续去化 5 月下游补库 LL 出现了一波接近千点的反弹行情，

PP 由于交割品偏多反弹力度弱于 LL。5 月下旬以后聚烯烃再次转弱，目前 LL09 合约在 8700，PP09

合约在 7600 左右。 

图 1.1：LL09 合约走势 图 1.2：PP09 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   期现价差 

今年 2 月初由于期货涨势快于现货（盘面一度升水现货四五百点超过无风险套利成本），吸引了大

量套利盘进入，现货得到固化，2 月中旬以后随着期价的快速下跌基差开始回归，基差从贴水转为升

水，套利商开始出货，中间环节前期锁住的隐性库存再次显性化，从季节性来看后期 9 月合约基差可

能继续走弱。 
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图 2.1：LL 基差          图 2.2：PP 基差                 

  

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3章  产业链利润 

低成本装置油化工、煤化工利润依然较好，LL 可以通过进口量来调节供需平衡，PP 主要通过高

成本装置华东 MTO 和山东 MTP 装置开停车来调节。从烯烃企业综合经济性考虑，山东 MTP 装置由于

规模较小产品相对单一经济性最差，相比较而言沿海MTO装置由于下游产品种类较多经济性相对MTP

略好，山东地区 MTP 装置前期亏损严重去年底已基本停车，沿海地区 MTO 装置综合利润近期已经由

亏转正。 

表 3.1：烯烃企业综合经济性评级 

 

资料来源：中信研究  
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图 3.1：油化工利润         图 3.2：煤化工利润                 

  

资料来源： WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

图 3.3：PDH 利润         

 

图 3.4：山东 MTP 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 3.5：华东某装置 MTO 综合利润         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 

图 4.1：LL 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 

聚烯烃进口一般以高端专用料和核销料为主，出现套利窗口时通用料会进口。去年四季度进口出

现了套利窗口，进口存在 1-2 个月时滞一季度进口大幅增加，一季度 PE 进口同比大增 25.6%，PP 进

口同比大增 37%。今年以来聚烯烃进口一直处于倒挂状态，近期 LL 倒挂有所缓解， PP 国外近几年新

增装置少，相比较而言国内投产压力大。 
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图 4.3：PE 进口量 图 4.4：LL 进口量 

  

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 4.5：PP 均聚进口量 图 4.6：PP 共聚进口量 

  

资料来源: 卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

今年进口倒挂严重，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。今年前四个月出口同比去年增加 28%，目前出口窗口基本关闭预计后期出口将减少，不

过出口的量非常少，影响的更多影响的是心态。  
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图 4.7：PP 出口利润  图 4.8：PP 出口数量 

  

资料来源: WIND 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

第5章  品种替代 

全密度方面，由于二季度 LL 检修较多以及部分全密度装置转产 HD（神华包头、独山子、兰州石

化季节性转产 HD），HD 与 LL 价差逐渐收窄，随着后期 LL 检修恢复以及全密度装置转回 LL，HD 与

LL 价差后期大概率将再次扩大。LD 与 LL 价差 5 月以后随着中天合创高压装置投产以及 LL 检修较多逐

渐缩小，后期随着检修恢复以及棚膜需求旺季的逐渐启动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： 卓创资讯 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

PP 装置类似于全密度装置可以相互切换，价差会影响煤化工装置（宝丰、神达、神华榆林、中煤）

甚至两油的排产计划，目前品种间价差处于偏低水平，主要今年上半年拉丝检修较多，非标品产量偏

大。 
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图 5.3：PP 注塑-拉丝          图 5.4：PP 拉丝-共聚             

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

2016 年有两套粉料装置投产（兴兴石化 30 万吨，卫星石化 30 万吨），2016 年底产能达到 440

万吨，今年粉料新增两套装置（鲁清石化 30 万吨，东方宏业 15 万吨），总产能达到 485 万吨，由于

受到环保以及粉料利润偏低影响今年粉料开工率处于偏低水平，实际产量约在 270-280 万吨左右。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,PP 下方

受到粉料一定的支撑。 

图 5.5：粉料开工率          图 5.6：粉料国产量               

  

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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图 5.7：华东地区 PP 粉聚合利润          图 5.8：粒料、粉料价差                

  

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

料被新料持续替代。今年以来聚烯烃再生料开工率偏低，目前新料再生料价差 1000 以上，由于再生

料市场规模逐渐缩小，对新料的替代作用减弱。 

图 6.1:聚烯烃再生料开工率    

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

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源： 卓创资讯 南华研究 

今年 2 月海关总署部署开展为期一年针对“洋垃圾”等的“国门利剑 2017”联合专项行动导致今

年再生料进口更加严格，由于时滞影响 4 月进口数据明显下滑，2016 年 PE 进口 253.2 万吨，PP 进口

174.4 万吨，预计今年再生料进口总量要少于 2016 年。 

图 6.4：PE 再生料进口          图 6.5：PP 再生料进口                

  

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7章  库存结构 

图 7.1: PMI 原材料和产成品库存    

 
资料来源：WIND  南华研究 

去年补库存行情带动了大宗商品的整体上涨，目前原材料库存处于高位，产成品库存开始去化，

商品整体的补库存周期已经转而进入去库存周期。聚烯烃年初整个产业链库存处在高位，整体库存消

化节奏偏缓。经历了春节以来的去库存，目前上游石化库存处于中等偏高水平，中游贸易商、套保商

库存偏低，港口库存目前仍处在去库存阶段，下游原材料库存经历了几个月的去化之后 5 月阶段性补

库后库存再次上升，而下游产成品库存始终很难下降也反映了今年终端需求疲软。 

图 7.2:石化库存    

 

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

图 7.5：PP 贸易商库存             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 
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图 7.7：下游原材料库存天数             图 7.8：下游产成品库存天数                

  

资料来源： 明日控股 南华研究 资料来源：明日控股 南华研究 

第8章  新增产能与检修情况 

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 

江苏斯尔邦 10+20 LDPE/EVA 2017 年 2

月 

中天合创 37 LDPE 2017 年 4

月 

宁煤煤制油 45 LLDPE 2017 年 6

月 

久泰能源 30 LLDPE 2018 年 

青海矿业 30 LLDPE 2018 年 

山西焦煤 30 LLDPE 2018 年 

中海壳牌二期 40+30 HD/LLD 2018 年 

资料来源：中石化 南华研究 

PE 今年上半年投产的有江苏斯尔邦 10 万吨 LDPE,20 万吨 EVA。中天合创 LDPE4 月投产，神华

宁煤 45 万吨/年的 LLDPE 装置计划于 6 月 25 日投料试产。其他装置预计今年投产难度较大，预计将

推迟到 2018 年。2016 年 PE 产能 1578 万吨，2016 年 PE 新增产能 87 万吨，预计 2017 年新增产能

92 万吨达到 1670 万吨，产能增幅 5.83%。 
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表 8.2:2017 年 PP 新增产能 

公司名称 产能/万吨 品种 投产时间 

常州富德 30 PP 2017.1 

青海盐湖 16 PP 2017.4 

中天合创 35 PP 2017.1 

大唐多伦 46 PP 2017.4 

福建中江 35 PP 2017.4 

宁煤煤制油 60 PP 2017.6 

华亭煤业 20 PP 2017.6 

云天化 20 PP 2017.6 

久泰能源 30 PP 2018 年 

河北海伟 20 PP 2017.9 

中海壳牌二

期 

40 PP 2018 年 

资料来源：中石化 南华研究 

PP 今年上半年投产的有常州富德、中天合创、青海盐湖、大唐多伦和福建中江，下半年预计投产

的有神华宁煤、华亭煤业、云天化和河北海伟，久泰能源和中海油壳牌预计将推迟到 2018 年。2016

年底 PP 产能 2446 万吨，2016 年新增产能 275 万吨，今年预计新增产能 236 万吨，产能增幅 9.65%，

下半年 PP 投产压力明显大于 LL。 

表 8.3:2017 年聚烯烃检修产能 

 

资料来源：明日控股 南华研究 

2017 年预计 LD 检修损失量 6.8 万吨，HD 检修损失量 17.9 万吨，LL 检修损失量 21.2 万吨，PP

检修损失量 53.7 万吨，检修主要集中在二季度，下半年检修计划很少。 
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表 8.4：PE 供需平衡表 

资料来源：卓创资讯 南华研究 

一季度 PE 表观消费量累计同比增加 15.43%，5 月国产量 123.94 万吨，环比减少 1.8%，同比增

加 7.31%，1-5 月 PE 国产量累计同比增加 8.77%，PE 进口量占比大概在 40%左右。 

图 8.1：PE 表观需求量    

 

资料来源：卓创资讯 南华研究 
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表 8.5：PP 供需平衡表 

资料来源：卓创资讯 南华研究 

一季度 PP 粒粉表观消费量累计同比增加 14.72%,供应增速相比去年一季度上了一个台阶。一季度

出口 7.9 万吨，同比去年增加 38.1%。5 月份国产量 158.68 万吨，环比增加 4.19%，同比增加 13.04%，

1-5 月 PP 国产量累计同比增加 8.84%。 

图 8.2：PP 表观需求量    

 
资料来源：卓创资讯 南华研究 
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第9章  下游需求 

图 9.1：PE 下游利润         图 9.2：BOPP 利润               

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

  

聚烯烃下游利润今年二季度以后随着下游农膜需求旺季的结束利润逐渐回落，由于近几年快递行

业的迅猛发展缠绕膜利润相比农膜利润偏好，开工率也维持在较高水平。今年受到房地产政策调控以

及货币收紧影响宏观并不乐观，下半年经济可能二次探底，家用电器和汽车的累计同比持续转弱对 PP

的下游需求影响非常大。今年塑料制品产量累计同比持续下滑，塑料编织袋出口数量亦大幅低于去年

同期，下半年需求不容乐观。 

图 9.3：农膜开工率           图 9.4：包装膜开工率              

  

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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图 9.5：塑编开工率           图 9.6：BOPP 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 9.7: 塑编开工率    

 

资料来源：卓创资讯  南华研究 
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图 9.8：家用电器产量累计同比         图 9.9：汽车产销累计同比           

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

 

图 9.10：塑料制品产量累计同比         图 9.11：塑料编织袋出口数量    

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

第10章  价差 

月间价差方面，后续 91 正套需要密切关注。，由于新装置形成稳定投产需要一个季度左右，新增

产能对远月影响更大。LP 价差中长期倾向于继续扩大，PP 产业链相比更长，去库存相比 LL 慢，尤其

是 PP 三季度还有几套新增产能将要投产，此外今年宏观转弱对 PP 影响更甚。 
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图 10.1：LL91 价差         图 10.2：PP91 价差                

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

图 10.3：LP 价差         图 10.4：PPMA 价差                

  

资料来源：WIND 南华研究 资料来源：WIND 南华研究 

PP 与 MA 价差需重点关注沿海地区几套 MTO 装置运行情况，年后由于 MTO 装置亏损多套 MTO

装置降负荷或者停车（江苏斯尔邦、宁波富德、常州富德都有降负或停车情况），随着 MTO 装置利润

转好装置逐渐复车，目前宁波富德、江苏盛虹等几套装置负荷逐渐提升。神华宁煤有外采甲醇，中煤

蒙大停车检修，近期需重点关注常州富德 30 万吨 PP 装置复产情况（目前外购丙烯产 PP，上游 MTO

装置暂时未开），短期价差有望继续收敛。 
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表 10.1：甲醇制烯烃装置运行情况 

 

     资料来源：卓创资讯 南华研究 

第11章  2017 年三季度行情展望 

总体来看，聚烯烃今年上半年的主基调是“去库存”，下半年在库存没有得到有效去化之前整体思

路依然是逢反弹做空，不过 LL 今年整体供需矛盾并不突出，PP 下方受到粉料以及高成本装置支撑，

因此下方空间不会太大。PP 下半年供应压力大于 LL,而需求端受宏观转弱影响更大，因此预计 LP 价差

三季度将继续扩大，PP 和 MA 的价差更多关注沿海 MTO 装置情况。
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