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南华期货研究 NFR  

摘要 

聚烯烃：本周聚烯烃高位回调， LL 主力周下跌 2.81%，PP 主力周下跌 2.18%。

供应面，近期大装置检修较少，新料供应充足，但受制于国产回料开工率维持 27%

的低位，以及进口回料大量减少影响，市场上货源并不充裕。需求面，下游主要

行业开工率稳中小升，地膜旺季利好逐渐兑现，大型地膜厂开工率从 30%上涨至

40%，虽然上游原料价格回落，下游利润情况有所改善，但新订单跟进依旧不足，

行业开工也仅仅维持刚需，后期需关注春节假期因素对下游开工率的影响，不过

长期来看，随着地膜旺季临近，需求将逐步转好。石化库存维持低位，仅有 56.5

万吨，为价格提供较好支撑。从基本面来看，呈现供需两弱格局，之前主要是走

悲观预期修复行情，不过上涨行情并没有下游需求端的有力支撑，所以随着期现

价差拉大至 400 以上，大量套利商进场，价格最终高位回落，但由于供应面仍旧

较弱，市场暂时也不支持价格大幅下探，后市短期内可能依托布林中轨震荡整理，

大概率走出区间震荡行情，年前不排除有进一步下探可能，从长期来看，后期随

着地膜旺季来临，一季度供应压力不大，后市多头依然可期。操作上建议前期进

场空头部分平仓，继续观察布林中轨支撑情况。 

 

PTA：随着 1801 交割以及货源集中到港交付，现货流动性紧张局面得到缓解，

周五现货可提一口价 5650-5680 元/吨，成交 5650-5674 元/吨自提。供应面，PTA

周平均开工率在 76.2%，较上周上升 1.5%；实时开工率在 83.2%，短期预计继续

保持高开工状态。需求面，聚酯周平均负荷在 83.7%，较上周下降 0.9%。而涤丝

方面价格多稳，虽厂家开工率逐渐下降，但因下游开工率也在走低且采购放缓，

故供应面依旧保持充裕,预计价格偏弱震荡。库存方面，PTA 流通库存（不含仓单）

上升 5.5 万吨至 131.3 万吨，下游涤纶库存上升但保持良好。整体来看，1 月份

PTA 重启与检修并存，供需或小幅提升，而聚酯检修将逐步增多，负荷将稳步下

滑。整体 PTA 存在转弱的趋势，预计未来基差或逐步缩水，期现货或趋于平水，

甚至现货贴水。虽然 PTA 存在偏空预期，但是市场矛盾还仍在可控范围内，库存

累积的并不明显，且就当下期货市场持仓量来看，多头尚未放弃 PTA。而 PTA 供

应又处于低位，因此预计大幅下行空间有限，短期或呈现震荡整理局面。 

mailto:ym@nawaa.com
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聚烯烃----基差收窄，期价回调 

1、本周回顾 

本周聚烯烃高位回调， LL 主力周下跌 2.81%，PP 主力周下跌 2.18%。供应面，近

期大装置检修较少，新料供应充足，但受制于国产回料开工率维持 27%的低位，以及进

口回料大量减少影响，市场上货源并不充裕。需求面，下游主要行业开工率稳中小升，

地膜旺季利好逐渐兑现，大型地膜厂开工率从 30%上涨至 40%，虽然上游原料价格回落，

下游利润情况有所改善，但新订单跟进依旧不足，行业开工也仅仅维持刚需，后期需关

注春节假期因素对下游开工率的影响，不过长期来看，随着地膜旺季临近，需求将逐步

转好。石化库存维持低位，仅有 56.5 万吨，为价格提供较好支撑。从基本面来看，呈现

供需两弱格局，之前主要是走悲观预期修复行情，不过上涨行情并没有下游需求端的有

力支撑，所以随着期现价差拉大至 400 以上，大量套利商进场，价格最终高位回落，但

由于供应面仍旧较弱，市场暂时也不支持价格大幅下探，后市短期内可能依托布林中轨

震荡整理，大概率走出区间震荡行情，年前不排除有进一步下探可能，从长期来看，后

期随着地膜旺季来临，一季度供应压力不大，后市多头依然可期。操作上建议前期进场

空头部分平仓，继续观察布林中轨支撑情况。 

2、新增产能及检修 

2018 年 PE 装置投产计划（部分装置影响推迟一个季度） 

 

资料来源：中石化 南华研究 

预计 2018 年国内聚乙烯产能达到 1844 万吨，新增聚乙烯产能 145 万吨，同比

2017 年上涨 8.5%。新增产能较 2017 年增幅较大，再加上 2017 年末投产的两套装置其

主要作用于 2018 年，预计 2018 年因新增产能带来的新增产量达到 138 万吨。2018 年

新增设备自身有效产能释放主要集中于下半年，但上半年由于上年底投产的新增产能

作用，供应压力也不容小觑。 

2018 年 PP 新增产能 

公司名称
产能（万

吨）

品种
（HD/LLD

）
投产时间

预计2018年新增增
量（万吨）

中天合创 37 LDPE 2017年11月 31LD

宁煤煤制油 45 HD/LLD 2017年12月 35LLD

中海壳牌二期 70 HD/全密度 2018年3月 18LL/24HD

久泰能源 30 全密度 2018年6月 12LL

延安延长 45 全密度 2018年6月 18LL

浙江石化 48 HD/全密度 2018年四季度 0

中安煤业 35 全密度 2018年四季度 0

青海大美 30 全密度 2018年四季度 0

合计 145 HD/LLD 138
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资料来源：中石化 南华研究 

预计至 2018 年国内聚丙烯产能达到 2832 万吨，新增聚丙烯产能 190 万吨，同比

2017 年上涨 7.2%。新增产能与 2017 年相差不大，但 2017 年新增产能主要集中于年底，

更多的作用于 2018 年，预计 2018 年因新增产能带来的新增产量达到 208 万吨。2018 年

新增设备自身有效产能释放主要集中于上半年，预计 2018 年新增产能带来的新增产量

远大于 2017 年。 

2018 年聚烯烃检修情况 

 

资料来源：中石油 南华研究 

2018 年聚烯烃检修损失量共计 101.5 万吨左右，检修主要集中于二、三季度。 

PE 检修方面，近期大装置主要有扬子巴斯夫 20 万吨高压装置 1月 15 日检修，计

划月底开车。新增产能方面，神华宁煤二期 PE 装置（45万吨/年）已于 12月 9 日产出

合格品。 

公司名称 产能 品种 投产时间
预计新产能产量增

加

中天合创 35 PP 2017年11月 28

宁煤煤制油 60 PP 2017年12月 50

云天化 20 PP 2017年12月 15

青海盐湖 16 PP 2017年12月 12

河北海伟 20 PP 2018年2月 14

兴兴能源 30 PP粉料 2018年2月 20

中海壳牌二期 40 PP 2018年3月 24

华亭中熙 20 PP 2018年4月 11

山东东明 20 PP 2018年5月 10

久泰能源 30 PP 2018年6月 12

延安延长 30 PP 2018年6月 12

浙江石化 90 PP 2018年四季度 0

中安煤业 35 PP 2018年四季度 0

青海大美 30 PP 2018年四季度 0

合计 190 208

产能 检修时间 产量损失 产能 检修时间 产量损失 产能 检修时间 产量损失

四川石化（3-5月） 70 55 11 45 55 6.8

上海石化（4-5月） 18 20 0.9 25 20 1.1 40 50 2.3

吉林石化（4/5月） 58 50 8.1

镇海石化（5-6月） 45 45 5.6 30 45 3.7

中原乙烯MTO（5-6月） 10 40 1.1

大庆石化（7/8/9月） 26 55 3.9 86 55 13 10 55 1.5

神华包头（9月） 30 15 1.3 30 15 1.2

宝丰石化（2-3季度） 30 30 2.5 30 30 2.5

赛科石化（10-11月） 67 50 9.3 25 50 3.5

福建联合（11-12月） 90 55 13.8 55 55 8.4

合计

企业名称
LDPE LLDPE/HDPE PP

HD32.6/LL30.67.3 31
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PP 近期检修情况，主要大装置检修有茂名石化三线 20 万吨 PP 装置 1月 17 日检

修，开车时间待定；中韩石化 JPP 线 20 万吨 PP 装置 1月 12 日检修，1月 19 日开车。

新增设备方面，神华宁煤二期 PP 装置（60 万吨/年）先开一条线（30万吨/年），已产

出新品。青海盐湖（16万吨/年）PP装置已出合格品。 

 

3、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 

 

LL 基差-235，PP 基差-88。当基差超过 200，可关注套利商进场情况。 

 4、供应量 

PE 表现需求量 

LL 基差 PP 基差 
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PE 供需平衡表 

 
2017 年 11 月国内 PE产量约 131.43 万吨，累计总产量为 1414.48 万吨，同比增长

7.4%。2017 年 11 月产量环比 10月减少 1.53%，同比增加 4.98%。其中 LLDPE 产量 60.57

万吨，LDPE 产量 22.86 万吨，HDPE 产量 48 万吨。 

 

PP 表现需求量 
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PP 供需平衡表 

 

2017 年 11 月国内 PP 产量约 169.85 万吨，环比 10 月份减少 0.52%，同比增加

11.28%。2017 年 1-11 月份国内 PP 累积产量约 1801 万吨，环比去年 1609 万吨，增加

11.88%。 
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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 

17 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，此外，

中国将在 17 年底前禁止 24 类垃圾进口，进口政策趋紧将导致回料进口继续减少。2016

年 PE 进口 253.2 万吨，PP 进口 174.4 万吨，预计 2017 年再生料进口总量要少于 2016

年。11月份 PE进口回料 7.83 万吨，环比减少 34.38%，同比减少 65.42%。PP 9 月份进

口 4.71 万吨，环比减少 9.95%，同比减少 70.3%。 

5、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，目前已基

本停车，不过近期由于甲醇价格暴涨，乙二醇价格暴跌，沿海地区 MTO 装置综合利润也

出现较大亏损，综合利润大致在-717 元/吨左右，后续需关注沿海地区 MTO 装置开停车

情况。 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

油化工利润（元/吨） 煤化工利润（元/吨） 

                                                                                                                                                               

山东外采甲醇丙烯利润 山东 MTP 利润 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

 

PP-3MA 

 
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，17年初由于 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，不过近期 MTO 装置再次出现较大亏损，

兴兴能源与宁波富德等装置出现停车或降负荷情况。 
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甲醇制烯烃装置运行情况 

 

   资料来源：华瑞信息  南华研究 

本周，大唐多伦、联泓小幅提负。目前国内 CTO/MTO 装置虽整体开工率较高，但 MTO

装置利润情况不容乐观，后续需持续关注装置开工和环保、安监对甲醇及下游市场的影

响。 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

进口方面目 LL进口利润 100 元/吨， PP 进口利润-329 元/吨，LL 进口窗口打开。  

 

PP 出口利润 

外采丙烯制 PP 利润（元/吨） PDH 工艺相关利润 

  

LL 进口利润（元/吨） PP 进口利润（元/吨） 
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资料来源：WIND 南华研究 

PP 目前出口利润-136 美元/吨，出口窗口关闭，实际出口 1个月就几万吨，更多的

是对心态的影响。 

6、库存及仓单 

最新石化库存 56.5 万吨，维持较低水平，对价格有一定支撑作用。据卓创统计，

本周国内 PE 社会库存总量未降，降幅在 0.4%，比去年同期高 9.5%。。本周国内 PP主要

石化、石油库存较上一周期减少 7.57%，贸易商库存较上一周期增加 4.08%，社会整体

库存较上周减少 5.34%。 

聚烯烃石化库存 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究 
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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 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

 

 

 

 

PE 港口库存 PE 贸易商库存  

  

PP 港口库存 PP 贸易商库存  
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资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

LL 注册仓单 3812 手，相比上周减少 292 手。 PP 注册仓单 1448 手，相比上周减少

1438 手。1月份仓单在 3月份将面临注销，无法转仓至下一合约。 

7、粉料 

资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

最新粉料生产企业利润 250 元/吨。华东地区粒料、粉料价差 200 元/吨，两者合理

价差在 200-300 元/吨。 

LLDPE 交易所仓单概况 PP 交易所仓单概况 

  

PP 粉料利润 PP 粒料、粉料价差 
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8、下游 

下游开工率 

    下游制品 上周开工率（%） 本周开工率（%） 

 

LLDPE/LDPE 

农膜 52 53 

包装膜 59 59 

 

PP 

编织 65 65 

BOPP 62 62 

注塑 50 50 

资料来源：卓创资讯 南华研究 

资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

 

    大型日光膜厂开工率 5%，万吨功能膜厂开工率 30%，大型地膜厂开工率 40%  

LLDPE 下游农膜开工率 农膜开工率 

  

包装膜开工率 塑编开工率 
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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 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究                               资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

                                                                                                                                                            

BOPP 开工率 注塑开工率 

                                                                                                                                                  

LLDPE 下游利润 BOPP 利润 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-
4

11-
4

12-
4

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年

包装膜开工率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-
4

11-
4

12-
4

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年

塑编开工率

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-
4

11-
4

12-
4

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年

BOPP开工率

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-
4

11-
4

12-
4

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年

PP注塑开工率



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 

石化周报 

资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

目前地膜利润-40 元/吨，双防膜利润 400 元/吨，缠绕膜利润 100 元/吨，BOPP 利

润 250 元/吨，虽然上游原料价格回落，下游利润情况有所改善，但新订单跟进不足，

行业开工积极性仍旧不高。 

9、LL/PP 价差 

资料来源：博易大师 南华研究                             资料来源：博易大师 南华研究 

 

L59 价差目前 150，PP59 价差 63。中期推荐 L59 正套，逻辑：5月合约相对 9月合

  

L59 PP15 

  

-1000

-500

0

500

1000

1500

2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01

地膜利润 双防膜利润 缠绕膜利润

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

BOPP华东利润



 

18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

石化周报 

约，有过度悲观预期修复及地膜旺季支撑，而 9月合约期限内面临较大供应压力。 

L-PP 主力合约期货价差 

 

资料来源：博易大师 南华研究 

   LL 与 PP 期货价差 397，本周 L/PP 期货价差继续收窄。长期推荐 L-PP 反套，逻辑：

2018 年度国内聚乙烯与聚丙烯产能相差不大（280 万吨与 196 万吨），而 2018 年度国外

聚乙烯产能（476 万吨）远远高于聚丙烯新增产能（108 万吨），且聚乙烯国内进口依赖

（40%）远大于聚丙烯 PP（15%），长期来看市场将走价差缩小的逻辑。 

 

PTA----偏空预期，基差将走弱 

本周 PTA 维持震荡，TA05 周 5 夜盘报收 5632 全周跌 26（-0.46%），加工费维持

800+，有所回落。现货流动性紧张局面得到缓解，周五现货可提一口价 5650-5680 元/

吨，成交 5650-5674 元/吨自提；仓单报盘在 5680 元/吨附近。 

上游原油方面，尽管美国原油库存持续下降，特别是库欣地区原油库存降幅为有历

史记录以来最大，但是美国原油产量飞跃性增长，抵消了欧佩克主导的减产努力，且投

资者获利回吐，油价出现下跌。1月 15-19 日当周，布伦特原油连续合约收于 68.65（-

1.16，-1.66%）美元/桶，短期震荡偏弱。PX 方面，周 5 亚洲 PX 报收 965.83 美元/吨

CFR 中国台湾/中国大陆和 946.17 美元/吨 FOB 韩国，周涨幅为 9.78 美元/吨。由于主要

装置停车，市场供小于求。当天市场买气高涨，而部分厂家收盘时封盘不报。CFR 中国

台湾/中国大陆市场 PX和 CFR 日本石脑油价差创五个月新高 362.71 美元/吨。 

PTA 装置变动方面，福州石化 1 月 18 日因故短停，隔日重启（之前开两条生产线

300 万吨，负荷在 7成附近），2月因碱洗预备停车一周左右；海南逸盛 200 万吨 1月 15

日停车检修，预计 15-20 天；海伦石化 120 万吨装置 1月 1日检修，14 日重启；宁波台

化 120 万吨装置故障于 1月 4日停车检修，15日正式重启出料；上海石化 40万吨装置

于 12 月 29 日故障停车，暂定 3 周；汉邦石化 220 万吨装置 18 年 1-2 月有检修计划；

扬子石化 60 万吨装置 11 月 25 日空压机故障临停，重启时间推迟至 2 月。截至周五，
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根据 CCFEI 统计，PTA 流通库存（不含仓单）较上周上升 5.5 万吨至 131.3 万吨；周平

均开工率在 76.2%，较上周上升 1.5%；实时开工率在 73.6%（随着桐昆 2线的正式运行，

PTA 产能基数正式调整为 5104 万吨），如果去掉长期停产产能（目前为 590 万吨，去除

华彬 140 万吨、福化 450 万吨）的话，目前实时开工率在 83.2%，下周福化装置恢复本

周前期生产状态，整体负荷仍有小幅回升的迹象。整体库存仍然处于缓慢的积累状态，

1月份预计积累库存 13万吨。 

下游方面，根据 CCFEI 统计，聚酯周平均负荷在 83.7%（产能以 4886 万吨计算），

较上周下降 0.9%，主要是盛虹以及古纤道两套装置的周中检修，本周五及周末佳宝、紫

薇、天圣、松久、华逸等厂家均有检修计划，短期实时负荷仍有 1.5%的下降。下周将陆

续进入聚酯减产的高峰期。本周江浙涤丝价格多稳，因春节将至部分长丝工厂将陆续进

入停车检修状态，同时涤纶长丝价格受下游需求偏弱影响，维持稳定，实际成交重心暗

沉。市场心态谨慎处于观望，周内产销偏淡平均 60-80%左右。与上周相比，DTY 和 FDY

价格保持稳定，POY 价格下跌 125 元。涤纶长丝库存保持良好，虽厂家开工率逐渐下降，

但因下游开工率也在走低，并且采购放缓，故供应面依旧保持充裕,预计短期下游需求

偏弱,长丝行情或偏弱震荡。涤短市场前半周由于油价走跌，加之 PTA 期货 1801 交割令

其重心小幅下行，涤短市场相对平稳，厂家报价维持，但下游纱厂与贸易商采购力度下

降，并存在部分纱厂有放假停车消息传出，涤短市场交投气氛偏淡。后半周原料重心持

续小幅下跌，涤短市场大多维稳观望，其中存在部分货源有小幅商谈优惠空间，市场交

投气氛依旧清淡。整体来看，涤短重心窄幅整理，短期内成本端依虽有一定的支撑力，

但下游采购逐渐减弱，涤短市场较大可能保持一定幅度的优惠商谈出货，同时也存在厂

家报盘下调的可能性。截至周五，根据 CCFEI 统计，与上周相比，涤丝负荷下跌 2.6%至

76%，涤短负荷下跌 0.7%至 76.7%，整体所有下降。库存方面，与上周相比，涤纶 POY，

涤纶 FDY，涤纶 DTY 都上升 2天分别至 10、12、21.5 天，涤纶短纤上升 1.5 天 8.5 天，

库存有所反弹但保持良好。 

本周能化板块几乎全军覆没，特别是周二大量资金流出化工板块，甲醇领跌市场。

PTA 基于自身基本面在化工板块中表现了一定抗跌性。PTA 跌幅空间不大的主要原因还

是社会库存的低位，以及市场对于 2018 年 PTA 消费持乐观预期。但现货市场走势则表

现不那么强势，伴随着 1801 交割以及货源集中到港交付，市场流动货源紧张局面得到

缓解，市场出货意向明显增加，但是买盘趋于谨慎，成交量明显下滑。1月份 PTA 重启

与检修并存，供需方面整体产量或小幅提升，而需求方面，聚酯检修将逐步增多，负荷

将稳步下滑。整体 PTA 存在转弱的趋势，预计未来基差或逐步缩水，在无进一步消息指

引下，PTA 期现货或趋于平水，甚至现货贴水。虽然 PTA 存在偏空预期，但是市场矛盾

还仍在可控范围内，库存累积的并不明显，且就当下期货市场持仓量来看，多头尚未放

弃 PTA。而 PTA 供应又处于低位，因此预计大幅下行空间有限，短期或呈现震荡整理局

面。 

图 1 PTA 上游原料走势 图 2 PX-石脑油价差 

http://chem.chem99.com/channel/jiachun/
http://chem.chem99.com/channel/pta/
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资料来源：Wind  南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 

 

资料来源：Wind 南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 

 

 

  

图 3 PTA 加工利润 图 4 PTA 基差 

  

图 5 PTA 供需平衡图 图 6 PTA 社会库存 
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资料来源： CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind CCFEI 南华研究 

 

 

 

资料来源：CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind  南华研究 

 

 

  

图 7 聚酯/PTA 负荷 图 8 涤纶价格 

  

图 9 涤纶库存天数 图 10 江浙织机开工率 
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资料来源：CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 

 

 

资料来源：Wind 南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 

表 1 PTA 最新产能动态 

  

图 11 TA01，05 价差 图 12 TA05，09 价差 
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资料来源：CCFEI 南华研究 
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