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 内容摘要 

聚烯烃上半年供应增量大部分是补充再生料的缺口，需求端推测比

往年弱，下半年要关注边际变化，尤其是需求端，若无好转再叠加供应

恢复，上行有压力。产业链库存部分环节有压力，其余偏中性。整体利

润压缩，尤其是下游行业有持续亏损停车情况。 

 核心观点 

 新料增量补充再生料缺口：聚乙烯上半年新料累计供应 1493 万吨，

同比去年 1334 万吨增速 12%，（按去年标准看）今年再生料缺口约

120 万吨，新料增加的 170 万吨大部分要补充这个缺口。因此实际供

应增速应该在 3%-4%左右。 

聚丙烯上半年粒料国产量累计 988 万吨，同比去年 923 万吨增加 7%，

进口量累计 231 万吨，相比去年 244 万吨下降 5%，即粒料新增供应

压力仍在国内。(按去年标准看)上半年再生料缺口约 80万吨，国内

粒料增量基本覆盖。因此聚丙烯的供应目前还没有明显压力。 

 需求比预期弱：塑料制品、塑编袋、家电改性塑料的需求弱化，包

装膜需求偏稳，仅汽车改性塑料需求增加。 

 产业库存部分环节有压力： PE 港口库存高位有压力，除此之外上游

库存偏中性，下游原料低位水平但有产成品库存，采购偏刚需。 

 产业利润压缩：聚烯烃的整个产业链利润是压缩的，且下游受环保

和原料价高影响，压力更大。 

 下半年关注边际变化：一是看农膜表现，二是新增产能进度，目前

大背景是需求偏弱，若无好转再叠加供应恢复，上行还是有压力的。 

 操作策略：从安全边际来看，下半年聚乙烯的合理价格区间在

8500-9700，聚丙烯的合理价格区间在 8500-9400，短期在 8900 左右

有支撑，目前单边价格处于中间位置，没有大的单边驱动，操作上

中长线要等待，短线根据基差滚动做。基差方面，标准品基差窄幅

波动，非标基差波幅大，可关注非标套利机会。跨期方面，关注正

套机会，尤其是考虑到下半年农膜传统旺季可能有驱动力，塑料正

套 0-50 入场，第一目标 100-150，滚动操作。 
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1.行情回顾 

1.1 上半年库存压力需求偏弱，价格偏弱势 

首先简要回顾上半年行情走势与背景：1季度春节期间石化库存积累，而下游一是复工较往年晚，二是受去

年心态影响很少有投机性备货需求，期间上中游整体库存持续高位，导致供需严重过剩的局面，价格高位回落。

2 季度装置陆续检修，叠加需求开启上游库存降至正常水平，下游刚需补货出现一波上涨，但同时受制于环保，

开工不及往年，且原料涨价后也压缩下游利润，因此需求端制约聚烯烃价格持续上涨。 

图 1.1：L 期货指数周线走势 

 

资料来源：文华财经，产业投研部 

图 1.2：PP 期货指数周线走势 

 

资料来源：文华财经，产业投研部 

2.产业基本面分析 

2.1 新料增量补充再生料缺口，关注下半年投产进度 

聚乙烯供应端主要考虑粒料方面国内的供应与外围进口，以及再生料的情况。 

具体地看，粒料方面，上半年国内聚乙烯新增产能 1 套（中海油惠州 40HD+30LL），下半年可能性最大的是

延长石油（全密度 45），其余最快也要年底投产，预计对今年影响不大，对明年会有利空。检修方面二季度集中
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期已过，下半年力度小很多。外围进口主要增量在北美，但是受贸易战影响北美产能流向国内的量可能会少于预

期。之前方案中涉及到 LDPE，但美国货源仅占我国 LDPE 进口量的 5%，更多的是中东货源，因此这个影响只是

略微利多。 

图 2.1：国内 PE 投产情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.2：国内 PE 检修情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.3：外围 PE 投产情况 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

 

 

再生料供应包括国内市场与进口，上半年国内产量累计约 157 万吨，相比去年同期 170 万吨下降了 8%；进

口量数据尚未更新，按照 1 季度进口 1.7 万吨的水平推算 2 季度最多在 2 万吨。 
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   图 2.4：再生 PE 国内产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.5：再生 PE 进口量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

整体来看，上半年聚乙烯国内累计产量 806 万吨，同比去年增加 4.7%；上半年累计进口量在 690 万吨左右，

同比增加比较明显，因此新料整体供应 1493 万吨，同比去年 1334 万吨增速 12%，其中进口压力更大；再生料上

半年累计产量 157 万吨，同比下降 8%，进口仅约 4 万吨，与去年同期上百万吨的量比相形见绌。 

按照去年的标准来看，今年再生料缺口约 120 万吨，新料增加的 170 万吨大部分要补充这个缺口。这样看

实际供应增速应该在 3%-4%左右。 

表 2.1：PE 供需表 

 

资料来源：产业投研部 
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聚丙烯的供应需要考虑粒料方面国内供应与外围进口，粉料国内供应以及再生料的情况。 

具体地看，今年上半年投产 1 套装置（中海油惠州 40 万吨），下半年可能性投产的是延长 45 万吨，宝丰二

期 35 万吨，因此短期外购甲醇成本高不排除延期可能，另外广东东莞巨正源、浙江石化、恒力石化最快年底投

产，预计对今年影响有限，对明年利空。检修方面二季度为集中期，7 月后检修计划较少。 

外围投产相对少，后期新增产能主要还是在国内市场，尤其是煤化工。我国进口量也在逐年递减，2017 年

对外依存度不到 18%。 

 

图 2.6：国内 PP 投产情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.7：国内 PP 检修情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.8：外围 PP 投产情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

 

另外粉料方面，根据卓创数据国内粉料总产能在 559 万吨，月均开工率基本稳定在 60%，上半年累计产量约

162 万吨，与去年同期持平，预计下半年维稳。 
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图 2.9：国内 PP 粉料情况 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

再生料方面上半年国内总产量 36 万吨，与去年同期相比持平，预计下半年月均在 6 万吨左右；进口量方面

类似于再生 PE，上半年进口急剧萎缩，总进口量在 5-6 万吨，相比去年同期 90 万吨的水平降幅明显，预计下半

年延续此趋势，进口量或在 5-7 万吨。 

图 2.10：PP 再生料国产量 

 

资料来源：卓创资讯，产业投研部 

图 2.11：PP 再生料进口量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

整体梳理下上半年聚丙烯的供应端，粒料国产量累计 988 万吨，相比去年 923 万吨增加了 7%，进口量累计

231 万吨，相比去年 244 万吨下降 5%，即粒料新增供应压力仍在国内。粉料情况与去年持稳。再生料收窄比较

明显，国内市场尚可，进口端基本被切断。 

按照去年 90 万吨再生料进口的标准看，上半年缺口在 80 万吨左右，国内粒料增加的产量基本覆盖。这样

来看，聚丙烯的供应端目前还没有明显压力。下半年检修计划相对少，若新增产能顺利释放，届时供应或有压

力。 
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图 2.2：PP 供需平衡表 

 

资料来源：产业投研部 

2.2 上半年需求稳中偏弱，下半年农膜表现值得关注 

上一节分析了聚乙烯与聚丙烯的供应端，与往年比其实产能增速并没有太大压力（相对而言 PE 比 PP 压力大

一些），尽管如此，产业链库存却没有降到低位，下游采购也偏刚需，推测需求端可能比预期弱。 

PE 与 PP 的下游种类较多，其中部分具有替代性，因此放在一起讨论。聚乙烯一半以上应用于膜类（包括农

膜、包装膜等），20%用于注塑吹塑类，另外还有少部分用于管材管件，电线电缆等；聚丙烯 30%用于编织，27%

用于注塑，20%用于 BOPP，10%用于纤维，5%用于 CPP。可以把下游应用划分为农膜类、包装膜类（香烟等）、

编织类（水泥袋、粮食袋、包装袋等）、塑料纸品类、改性塑料类（家电-房地产、汽车）等。 
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图 2.12：聚乙烯下游行业占比 

 
资料来源：石科院，产业投研部 

 

图 2.13：聚丙烯下游行业占比 

 

资料来源：石科院，产业投研部 

 

细分来看，农膜行业近几年的年产量增速在下滑，2017 年出现年产量同比下降的情况，这与农民种植意愿

相关，2018 年数据尚未更新。下半年即将迎来农膜传统旺季，塑料需求会有所好转。 

包装膜行业近三年维持 7%左右的增速，2018 年数据尚未更新，可以从终端食品制造业、香烟等来推导包装

膜需求情况。整体表现与去年相差不大，从季节性看下半年环比也会有好转。 
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图 2.14：农膜产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.15：包装膜产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.16：包装膜-食品制造业产成品库存 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.17：包装膜-烟草制造业产成品库存 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

塑料制品上半年国产量比去年同期要差，降幅 14%，而塑料制品的出口量则是好于往年，推测国内需求是偏

弱的，外围需求占比提高，因此下半年若贸易战打响，短期对塑料制品出口会有不小的冲击，届时可能会出现内

外需求均弱的情况。 
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图 2.18：塑料制品产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.19：塑料制品出口 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

编织行业主要用于水泥、粮食、化肥等，从图中看出化肥今年的产量同比降幅明显，主要是种植意愿不够。

水泥产量比去年也有所下滑，可以推测编织袋对原料需求的支撑有所弱化。 

图 2.20：编织-水泥产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.21：编织-化肥产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

改性塑料主要用于家电行业（实质上也是考虑房地产）与汽车行业。需要注意的是，塑料（PP）用量在四大

家电中的体量是有区别的，从大到小为洗衣机、冰箱、空调、电视（电视中的塑料主要是 PS），将四大家电的 PP

用量粗略折算下，前 5 个月累计用量同比下滑 5%。 
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图 2.22：改性塑料-家用空调库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.23：改性塑料-洗衣机库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.24：改性塑料-冰箱库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.25：改性塑料-冰柜库销比 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.26：四大家电中 PP 用量折算 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

 

 

汽车行业前 5 个月累计产量增速 6%，利多改性塑料的需求。 
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图 2.27：改性塑料-汽车产量 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.28：改性塑料-乘用车库存季节性 

 

资料来源：wind，产业投研部 

 

将上述细分下游行业整合起来看，上半年塑料制品、塑编袋、家电改性塑料的需求弱化，包装膜需求偏稳，

仅汽车改性塑料需求表现为增加。下半年需求要看农膜的表现，若无好转再叠加供应恢复，上行还是有压力的。 

2.3 产业链库存部分环节有压力，下游采购刚性 

整个产业链库存包括上游、中游、下游环节。经过上半年的累库-去库，现在上游石化库存已经处于中位 70

附近，港口库存 PE 仍然偏高，PP 尚可，下游库存普遍不高，维持刚需采购，部分行业产成品库存高。综合来看，

塑料库存主要是中游环节有压力，上下游中低位水平；PP 全产业链库存压力均不明显。但下游佛系采购没有投

机需求，使得上中游库存无法快速向下传递。 

图 2.29：石化库存 

 

资料来源：我的塑料网，产业投研部 

图 2.30：PE 港口库存 

 

资料来源：IHS，产业投研部 
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2.4 产业链利润压缩，下游尤甚 

聚乙烯生产利润整体压缩，尤其油制路线受成本端抬升导致利润持续下滑，煤制路线利润区间波动；下游利

润以地膜为例，通常加工费在 800-1300 内波动，上半年最低被压至 600 附近。 

聚丙烯的情况更差，油制路线利润下滑明显，煤制路线区间波动，丙烷制利润也有下滑；下游利润塑编尚可，

BOPP 生产利润在 0-200 之间运行，且近两个月已经处于持续亏损状态，多厂家停工。 

整体看，聚烯烃的整个产业链利润是压缩的，且下游受环保和原料价高影响，压力更大。但需要关注上游

原油价格的走势，若下半年继续趋势性上涨，对整个石化产业链还是有支撑的。 

图 2.31：原油周线走势 

 

资料来源：文华财经、产业投研部 
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图 2.32：PE 生产利润 

 
资料来源：wind，产业投研部 

 

图 2.33：下游膜类利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 2.34：PP 生产利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 2.35：下游 BOPP 利润 

 

资料来源：wind，产业投研部 

3.下半年行情展望 

3.1  关注边际变化，中长线价格区间 8500-9400/9700 

基本面来看，上半年聚烯烃供应增量大部分是补充了再生料的缺口，聚乙烯总体供应增速应该是在 3%-4%，

聚丙烯总体供应与去年同期接近。下半年重点关注新投放产能的进度。需求端推测比往年弱，尤其是塑料制品、

塑编袋、家电行业中改性塑料这几方面的需求弱化，包装膜需求偏稳，仅汽车改性塑料需求表现为增加。下半年

需求要看农膜的表现，若无好转再叠加供应恢复，上行还是有压力的。产业链库存部分环节有压力，比较突出的

是 PE 港口库存，除此之外上游库存偏中性，下游低位水平但有产成品库存，采购偏刚需。整体产业链利润压缩，

尤其是下游行业有持续亏损停车情况。 

目前看没有交易矛盾，下半年要关注新的边际变化，一是农膜能否有季节性利好表现，二是新投放产能的进
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度。 

从安全边际来看，下半年聚乙烯的合理价格区间在 8500-9700，聚丙烯的合理价格区间在 8500-9400，短期

在 8900 左右有支撑，目前单边价格处于中间位置，没有大的单边驱动，操作上中长线要等待，短线根据基差滚

动做。 

基差方面，标准品基差窄幅波动，非标基差波幅大，可关注非标套利机会。 

跨期方面，关注正套机会，尤其是考虑到下半年农膜传统旺季可能有驱动力，塑料正套 0-50 入场，第一目

标 100-150，滚动操作。 
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图 3.1：PE 价格区间估算 

 
资料来源：wind，产业投研部 

 

图 3.2：PP 价格区间估算 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 3.3：L 主力基差 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 3.4：PP 主力基差 

 

资料来源：wind，产业投研部 

图 3.5：L9-1 跨期 

 

资料来源：wind，产业投研部 
 

图 3.6：PP9-1 跨期 

 

资料来源：wind，产业投研部 

3.2  风险提示 

一是政策上的不确定性，包括中美贸易战后续影响、宏观汇率变动等，二是产业上意外检修、投产进度等
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因素，对短期价格会有影响，波动加剧。 
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