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一、 市场回顾 

图表 1 塑料 09合约价格走势图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

 

图表 2 PP09合约价格走势图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

 

近期聚烯烃在经过一轮下跌后，前期的利空消息已基本消化，上周聚烯烃主力合约价格

和 PP 主力合约价格止跌企稳。周初受原油大幅下挫的影响，价格重心持续回调，PP 主力合

约价格盘中持续创新低，而塑料主力合约的跌幅较 PP略有收窄。步入上周后半场，在前期工

业品大幅下挫的背景下，多数化工品市场重心呈现修复，而 PP主力合约和塑料主力合约于上

涨周四呈现了明显的上涨的趋势，不过由于持续力度不佳，截至上周五价格维持窄幅震荡。

由于前期期货价格的持续性下跌，现货市场恐慌情绪略有放大，导致近期基差呈现收缩的局

面。 
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图表 3聚烯烃上周期货行情动态 

数据来源：wind、国元期货 

图表 4 塑料基差图 

 

数据来源：wind、国元期货 

图表 5 PP基差图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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基差（华东DFDA-7042—期货活跃合约收盘价）
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主力合约 周收盘价 涨跌幅 成交量 持仓量 现货价格 基 差 

塑料 2309 7799 2.09% 197 万 43.8万 7905 106 

PP2309 6996 0.75% 263 万 69万 250 254 
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二、 基本面分析 

2.1 后续油制成本端扰动加大 煤制成本存在一定拖累 

上美国债务上限问题趋于乐观，抵消了美国原油库存增加的影响，叠加俄罗斯削减原油

产量的承诺进一步支撑油价，国际油价微涨。但是截至 5月末，俄罗斯没有履行其减产承诺，

叠加市场对债务上限协议的担忧原油,油价大幅回调。 

从供给端来看，5 月 OPEC+的减产正式开启，供应端减产利好已由预期转向现实。OPEC+

决定从去年 11 月开始到今年年底将欧佩克及其减产同盟国 19 国的日均总产量目标削减 200

万桶。而今年 4 月 2 日，OPEC 将在去年 200 万桶每日的基础上再减产 160 万桶。今年 2 月，

俄罗斯出乎市场意料宣布 3 月单独减产 50万桶/日，作为对西方限价等制裁的还击，3月又

决定，将减产持续到今年年底。从近期的减产执行情况来看，4月俄全国原油产量约为 967万

桶/日，较 2 月减少逾 44 万桶/日，接近承诺减产水平。截至 5 月 23 日，OPEC+联盟产油国

的总出口量环比下降 140 万桶/日。俄罗斯副总理亚历山 大·诺瓦克淡化 OPEC+可能在 6 月

会议上宣布进一步减产的可能，沙特阿拉伯能源部长阿卜杜勒阿齐兹本周发表言论警告卖空

者“小心”。但是 5月末，市场分析指出，俄罗斯没有履行其减产承诺，截至 5月 28日的四

周平均海运石油出口量为六周以来首次下降，降至 364 万桶/日。比去年底高出逾 140 万桶/

日，比承诺减产的基准月份 2 月高出 27 万桶/日，加大了原油市场的波动。步入 6 月初，即

6 月 4日欧佩克+即将在维也纳举行重要会议，此次大会将决定今年下半年的生产计划。也将

成为供给端最主要的影响因素。 

从需求端来看，当前海外经济衰退预期较高的背景下，将对全球油价形成下行压力。市

场担忧主要发达国家经济体增速和原油需求端放缓的担忧相抗衡。目前即将步入美国夏季出

行高峰，但是当前市场宏观面的风险尚未完全解除。后期美国债务上限谈判和 OPEC+6月部长

级会议结果将陆续揭晓谜底，在结果未出来前，原油大概率将维持窄幅震荡，一旦有比较明

确的信号指引，预计油价将会有较大幅度波动，对聚烯烃成本端扰动较强。 

上周煤化工多数品种价格呈现出止跌企稳的态势，而甲醇自 5月 26 日创 2020年 10月以

来的新低后，价格也维持低位震荡。主要是受短期封航影响，内地套利空间关闭，导致港口

库存偏低。截至 5 月最后一天，甲醇港口库存维持在 71.18 万吨，较上一周下滑 7.26 万吨，

周环比下滑 9.26%。但是华东港口库存 6 月份有望随进口增加回升，叠加国内煤炭市场主流

煤矿生产稳定，产量处于高位且下游市场需求呈现旺季不旺的特点，多重因素叠加下，对短

期对煤制烯烃成本仍有一定的拖累。 

图表 6布伦特连续合约价格走势图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 
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图表 7甲醇主力合约价格走势图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

2.2 6月初 PP供给端压力仍大于塑料 

 

上周伴随镇海炼化、中化泉州、齐鲁石化等装置陆续开车，聚乙烯装置开工率较前期略

有抬升。截至 6 月 1 日，国内聚烯烃装置开工率较上周上涨 2.9 个百分点至 84.11%。步入 6

月第一周，兰州石化 HDPE 新线装置、大庆石化全密度一线、二线、HDPE A 线、B 线、C 线

装置即将停车检修，市场供给端压力将较前期有所下滑，不过当前生产企业整体库存处于偏

高水平，据统计 5月末，塑料的库存较年内最低点 1月份上涨 56.12%，较年内最高点 2月初

下跌 22.03%。目前塑料标品的排产比例处于年度均值偏低的位置。 

对于聚丙烯而言，上周聚丙烯装置开工率维持在 73.53%，周环比下滑 2.42个百分点。主

要是近期上海赛科 25 万吨/年、中韩石化 3 线 30 万吨/年装置、蒲城清洁能源 40 万吨/年、

延安炼厂双线 30 万吨/年装置停车使得聚丙烯平均产能利用率下降。步入本周，在暂无新增

装置检修的背景下，辽阳石化 30 万吨/年、绍兴三圆新装置 30 万吨/年及中韩石化三线装置

存在重启的预期，因此后期 PP供应端的压力逐步抬升。从标品的排产比例来看，目前处于年

度均值偏高位置附近。 

从新增产能来看，5-6 月份 PP 投产旺季，产能将达到 150 万吨，产能占比 4.19%。具体

来看，巨正源 60万吨的装置、安庆 30万吨的装置已于 5月底投料，而东华能源 40万吨装置

将于 6月份投产。塑料在 5-6月无新装置投产。因此后期来看，PP的供应端压力将远大于塑

料。 

由于上周临近月底，叠加塑料装置开工率大幅下滑，聚烯烃石化呈现回落的局面。截至

6 月 1日，两油石化库存维持在 69万吨。后期伴随着新装置的投产，以及后续检修装置的重

启，聚烯烃石化库存大概率将围绕在 70万吨上下波动。 

 

图表 8 塑料装置开工率（%） 
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数据来源：隆众资讯、国元期货 

图表 9 PP装置开工率（%） 

 

数据来源：隆众资讯、国元期货 

图表 10聚烯烃石化库存（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯、国元期货 

2.3  下游需求乏力对聚烯烃短期盘面存在一定的压制 

下游需求乏力，对短期盘面也形成一定的压制。步入 6 月份，聚烯烃下游品种多数的开

工率呈现季节性淡季，订单延续弱现实的局面。尤其是在当前宏观情绪偏弱的背景下，下游
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需求已逐步进入淡季，市场拿货心态略偏谨慎。目前塑料下游农膜装置开工率持续走低，包

装膜开工也呈现微降的趋势，虽然即将面临 618 年中电商节，但是从包装膜的表现来看，难

以有亮点支撑。对于聚丙烯下游而言，虽然 PP 下游行业平均开工率较上周上涨 0.04 个百分

点至 47.05%，但较去年同期下滑 6.11个百分点，跌幅持续扩大。尽管 BOPP 装置开工率大幅

上涨，但是终端市场实际采购情况暂不理想，市场需求偏弱，对上游塑料和 PP主力合约盘面

存在一定的压制。 

 

图表 11 PE下游装置开工率（%） 

 

数据来源：隆众资讯、国元期货 

 

图表 12 PP下游装置开工率（%） 

 
数据来源：隆众资讯、国元期货 

三、 总结 

综合基本面的情况，我们认为短期在宏观环境偏弱，成本端价格扰动较大、以及供需错

配下，聚烯烃短期易跌难涨，考虑到近期 PP 供应压力远高于塑料，因此后续 PP 的跌幅仍较

塑料有所扩大。除非原油大幅上涨，否则聚烯烃持续下滑的概率偏大。 
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本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责
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杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层西侧 

电话：0475-6380818   

上海中山北路营业部 

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室 

电话：021-52650802、021-52650801 

 

 

 

 

 

 

 


