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能源化工研究员 
 

反弹持续性存疑 逢高布空 L 

 

主要结论： 

L： 

国内 L 小幅反弹，但沿海库存及社会库存压力仍

然较大，海外新增货源未来或持续流向中国。延安

延长临近投产，存量装置开工未来料稳中有升。需

求端棚膜需求不宜高估，包装膜尚可。目前技术上

面临前期高点压力线压制，建议择机布局空单。 

PP： 

国内 PP 小幅反弹，进口偏少，整体库存压力不

大，存量装置开工未来料稳中有升。下游需求矛盾

不大，注塑、塑编、BOPP 开工持稳。警惕美国对

塑料制品提升关税，关注前期高点能否突破，建议

暂时观望。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周国内 L 与 PP 主力合约整体均呈现区间震荡的行情，周上涨幅度均为

0.37%，持仓也均由 9 月逐步移向 1 月。L 华北地区基差-40 元，PP 华东地区基

差-80 元，变化不大。 

图 1  L 基差  图 2  PP 基差 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

 

（二）现货市场回顾 

上周五国内 L 与 PP 现货基准价格分别为 9330 元/吨与 9300 元/吨，分别上

涨 0 元/吨与 70 元/吨；L 与 PP 远东 CFR 价格分别为 1115 美元/吨与 1205 美元

/吨，分别下跌 0 美元/吨与 25 美元/吨，目前 L 进口利润大致持平，PP 进口利

润仍亏损 1000 元左右。 
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图 3  L 进口利润  图 4  PP 进口利润 

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

8500

8700

8900

9100

9300

9500

9700

9900

10100

10300

LLD进口利润 LLD进口价格 LLD价格
 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（三）行业要闻 

四川石化装置动态：30 万吨/年全密度聚乙烯装置，30 万吨/年高密度聚乙

烯装置，因上游装置故障，从 7 月 11 日晚间停车，现计划低压装置于 7 月 26

日重启，全密度装置计划于 7 月 27 日重启；四川石化 45 万吨/年聚丙烯装置计

划 23 日重启。 

大庆石化老高压停车检修，新高压转产 2420D，全密度一线停车检修，全密

度二线停车检修，低压正常生产，线性装置停车。PP 装置产 T38F，厂家预计 8

月 1 日至 9 月 8 日有检修计划，计划检修 40 天。 

东华能源（宁波）新材料有限公司（原宁波福基）PP 装置 7 月 18 日停车，

计划停车 45 天，PP 产能 40 万吨。 
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2018 年第 16 批批文乙烯聚合物回料核定量为 0 吨，1-16 批文总计乙烯

回料核定量仅 19413 吨，不足往年 1 批批文的核定量。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

新增来看，延安延长 45 万吨 HDPE，25 万吨 PP 装置预计于近期投产，但

实际产量的稳定释放或将延后 1-2 个月。恒力石化频频传出施工进度快于预期

的消息，其 40 万吨 HDPE，40 万吨 PP 装置年内投产的概率也在逐渐加大，但

时间点会相对偏晚，可能在 11 月左右。整体来看国内供应压力一般，然而国

外新增产能压力较大，并通过进口传递至国内。 

表 1 今年计划投产 PE装置 

企业 产品 产能 投产时间 

中海油壳牌 LLD 30 2018 年 4 月末 

中海油壳牌 HD 40 2018 年 4 月末 

延安延长 HD 45 2018 年 7-8 月 

恒力石化 HD 40 2018 年 11 月 

合计  155 
 

表 2 今年计划投产 PP装置 
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企业 产能 投产时间 

兴兴能源 30(粉料) 2018 年 2 月 

中海油壳牌 40 2018 年 4 月末 

延安延长 25 2018 年 7-8 月 

恒力石化 40 2018 年 11 月 

合计 135 

 

存量装置 7 月 20 日 PE 和 PP 开工率分别为 86.44%和 88.17%。PE 方面，

近期新增检修：齐鲁石化小修 5 天，大庆石化 LL 上周起检修 40 天、全密度 1

线检修至 9 月初，茂名石化高压 14 日临停 3-5 天，四川石化全密度、HDPE 上

周临停计划 20 日附近开车、独子山石化 17 日检修、燕山石化老 LDPE 三线 17

日临停 1 天。本周或近期新增复产：上海石化 HDPE19 日复产，上海金菲 HDPE

预计 21 日重启，茂名石化，四川石化近日重启。 PP 方面，近期计划新增检修：

福基石化 18 日起检修、四川石化临停 5-7 天；近期计划新增复产：辽通化工

新线 16 日开车、上海石化三线 20 日开车。总的来看上周聚烯烃 检修损失有

所增多，但开工率整体高位。下半年整体检修偏少，未来存量供应将逐步提升。 

上半年进口到港的大量增加成为了 LLDPE 供应压力的最主要主要来源，

进入下半年后，预计这一压力仍将延续，并可能进一步上升。1-6 月 PE 进口 694.1

万吨，同比增加 23.3%；LLDPE 进口 208.7 万吨，同比增加 51.9%。DOW 公司 

40 万吨 LLDPE、35 万吨 LDPE 装置以及雪菲公司 50 万吨 HDPE、50 万吨
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LLDPE 装置均已稳定运行，埃克森美孚 130 万吨 LLDPE 装置在 7 月上游的

裂解装置开车后也将完全投产。随着供应的继续提升以及全球供需的再平衡，

对中国市场的影响最快或将于近两月逐渐反映美国增产的压力。PP 进口仍延续

回落态势，1-6 月 PP 进口 229 万吨，同比减少 5.9%；均聚 PP 进口 157 万吨，

同比减少 2.6%。目前 CFR 到岸价高企，不利于进口；并且近些年国内 PP 装置

投放较多，进口被替代是必然趋势。 

图 5  PE 开工率  图 6  PP 开工率 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

禁废令效果明显，从去年 12 月至今，固废中心发布的一共 16 批建议批

准的限制进口类申请明细表中，聚乙烯回料的累计核准进口量断崖式下降，不

足往年一个批次的核准量，进口回料供应几乎消失。与此同时，在政府加大环

保治理力度的情况下，国内废塑料供应也出现了明显的减少，这在一定程度上

对新料的需求形成了支撑。不过进口回料已无下降空间，国内废塑料供应占比

不高，边际变化有限。 
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图 7  PE 净进口量  图 8  L 净进口量 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

图 9  PP 净进口量   

 

  

数据来源：Wind 资讯，国元期货   

（二）需求面 

PE 下游上周农膜开工小幅上升 2%至 23%，棚膜需求季节性回暖；管材行



                     
能源化工·周报

 

 7 /10 

 

业开工持平仍为 47%。其余下游开工多在 60%-63%之间。PP 下游企业开工基

本稳定，塑编、BOPP 和注塑开工率较上周持平，分别为 62%、57%和 50%。 

2018 年 1-6 月塑料制品累计产量为 3158.3 万吨，累计同比增速 1.6%，

增速同比去年下行 2.8 个百分点。需求增量主要来自于包装膜，网购快递仍以 

30%的高增速发展，而与此同时棚膜消费增长相对有限。我们认为中国 GDP 增

速与 PE、PP 需求增速正相关，未来或相对平稳的下降；并且国家对环保方面提

出了更高的诉求，发改委亦称将研究调整限塑令延伸至电商快递等领域，不论

是下游厂家的开工还是居民消费端，均一定程度上使得塑料制品的使用受到一

定制约，具体如：对外卖包装、快递包装提出环保要求等。因此，总需求增速

的下滑不可避免，但因聚烯烃下游一次性消费占比相对偏高，需求难以出现断

崖式的下跌。 

图 10  快递业务量增速  图 11  塑料制品产量增速 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

国内下游制品出口商在美国第二轮关税增收前赶工的状态仍在继续，因此
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需求在短期内可能仍有一定支撑，不过由于下游对高价的抵触态度，价格继续

反弹难度较大，此外，中长期也应谨慎出口需求透支以及美方第二轮关税政策

兑现的利空风险。 

三、综合分析 

PE 今年保持了较高的进口量，使得港口库存、社会库存显著偏高，上游库

存压力向中下游转移，这也是 LLDPE 今年走势较弱的原因。而 PP 进口偏少，

港口库存、社会库存无明显压力。前文分析未来 PE 进口压力仍然存在，延安延

长近期计划投放，存量装置开工有望维持高位。预计港口库存、社会库存将对

PE 价格持续施压。PP 方面则需警惕制品出口需求透支以及美方第二轮关税政策

兑现的利空风险。 

图 12  石化库存 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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四、技术分析及建议 

近期 L1809 与 PP1809 均呈反弹态势，PP 稍强。港口库存、社会库存始终

压制 L 反弹空间。从持仓情况看 L 减少幅度较大，上涨势头有衰竭之势，关注

前期高点压力线阻力，后期建议布局空单。PP 持仓有所增加但较去年比仍低，

关注前期高点能否突破，建议暂时观望。 

图 13  L1809 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

图 14  PP1809 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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