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短期或将进入震荡企稳 

 研究发展中心能源化工小组 

2018年11月5日 



观点（PE） 

 

 

 

 

研
判 

 

供应 

国内：周内福建联合90万吨全密度装置如期检修，整体开工率有降低 

进口：听闻伊朗货源减少较多，10月进口量大概率不及预期，预计11月进口量依旧较低 

供应整体环比上有缩量 

 

需求 

三季度开始后，农膜开工率稳步增加，本周开工率70%，当下旺季支撑还在，但即将进
入尾声；其余下游开工率较为稳定 

整体需求目前有支撑 

 

库存 

石化库存：截至上周五PE石化库存35.23万吨，同比偏高 

港口贸易商库存：受进口货源减少影响，港口库存持续小幅下滑中，去库力度较缓慢 

下游库存：农膜企业原料库存10天-15左右，旺季来临，原料消耗快，库存天数有略减少，
补库动力较足，采购周期较频繁 

库存整体同比偏高 

 

利润 

上游利润：周内PE现货价格下跌，上游企业利润均出现不同程度的下跌 

下游利润：缠绕膜利润1800左右，有增加，薄膜和农膜的加工差都有不同程度增加，原
料价格下跌使下游企业利润情况变好 

整个产业链利润来看，上游压缩，下游增加 

近期核
心 

上周L出现较大幅度的破位下跌，击穿前期9300支撑位，1901盘中最低到达8905，随后
周五出现止跌，收于9110。L的这轮下跌原因在于乙烯价格的大幅下跌拖累外盘价格，
加上有多P空L的大量机构资金进入。当前乙烯出现止跌，再叠加进口缩量及标品去库的
现状，L有望止跌反弹。 

操作策
略 

单边：关注大幅回调以后的短多机会 

跨期：1-5正套可继续持有 

小结：驱动因素：短期向上（旺季支撑，进口缩量） 

           安全边际：1901合约基差235 



观点（PP） 

 

 

 

 

 

研
判 

 

供应 

国内：本周福建联合按计划如期检修，九江石化临时停车，周损失量较上周有增加，预
计下周供应环比有增加，且标品拉丝的生产比例在上升中。 

进口：越南和印度的均聚货源将集中到港，但对国内市场冲击有限 

整体供应环比增加，标品供应跟进将会有效缓解市场拉丝货源紧缺现状 

需求 下游BOPP、塑编、注塑开工率维持稳定，需求支撑不大 

 

 

库存 

石化库存：截至上周五PP石化库存40.27万吨 

 港口贸易商库存：处于偏低水平 

下游库存：塑编企业原料库存10-15天左右，维持稳定，刚需采购 

整体库存水平偏低 

 

利润 

上游利润：周内PP价格跌幅均超过原油和煤，油制煤制利润水平均出现下跌，MTO综合
利润由于原料端甲醇的大幅下跌得到修复。 

下游利润：BOPP利润的修复状态延续中，利润情况还行 

整个产业链利润来看，上游压缩，下游增加 

 

近期核心 

上周PP处在一个震荡下行的格局中，受原料端甲醇大幅下跌拖累，上周五收于9876。 

短期来看，尽管标品的开工比例有增加，但是低库存的现状短期还在。叠加原料端丙烯
出现止跌反弹，短期PP预计震荡偏强 

 

操作策略 

单边：短期建议观望为主或可逢低试多；中期建议偏空对待 

跨期：无 

小结：驱动因素：短期不明显，中期向下 

           安全边际：1901合约基差422；库存水平总体低位，短期有做多的安全边际 



大产能装置按计划停车，PE检修损失量增多 
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从月初公布的10月份产量数据来看，PE产量141.7万吨，较9月走高明显。周度检修数据来看，上周福

建联合90万吨全密度装置按计划检修，神华包头临时停车两天，检修损失量短期增多。预计对华南市场

有较大支撑。 
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本周PE线性开工率依旧偏低，标品供应可能偏紧；HD价格大幅走弱，后期关注全密度转产 
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PP检修损失量周度增加，国内供应大方向环比增加不变，预计供应偏紧会逐步缓解 

0

2

4

6

8

10

12

PP周度检修损失量（万吨） 

从月初公布的10月份产量数据来看，PP国内产量181.36万吨，较9月走高明显。周度检修数据来看，上

周福建联合按计划检修，九江石化因故临停，周度检修损失量6.32万吨，预计下周损失量将小幅减少。 



PE进口窗口关闭，后期进口量变化需重点关注 
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PE9月份进口量120.5万吨，较上月小降，且从掌握的报关量来看，10月份进口量可能会创新低，
且预计11月份进口量也将会偏低；进口利润端来看，本周国内价格尤其盘面价格的大幅走低使
得进口窗口关闭。 
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PP9月进口数据季节性走高，进口窗口近期关闭 
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农膜开工率维持高位，对LL有支撑，HD下游表现较差 
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塑编、BOPP、注塑开工率维持稳定，支撑不大 
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石化库存假期累库后去库一般，PE港口贸易库存高位去库中，去库较缓慢；PP社会库存低位 
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丙烯单体在前期出现大幅下降拖累PP后，近期出现止跌反弹，这对PP有一定支撑 
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油制煤制利润目前矛盾不大，MA出现大幅下跌以后，MTO/P利润的得到修复 

-3000
-2000
-1000

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000

不同途径制PE利润（元/吨） 
外购甲醇 原油 石脑油 煤制 



-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

缠绕膜利润 元/吨 

-400

0

400

800

1200

1600

2000

2400

2800

棚膜加工差（华北） 

地膜加工差（华北） 
元/吨 

-400

0

400

800

1200

1600

2000

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

华东BOPP利润（元/吨） 

下游端利润情况持续好转，采购积极性在，从利润角度看有一定支撑 



基差和价差 
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重要声明 
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