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核心提要 

【聚烯烃】 

本周变化：宏观走强后开始降温；石化去库放缓；消息面频繁扰动，伊朗PE货源大概率本月卸

货 

空头主要逻辑：预期新产能投产，整体利润偏高；检修逐步回归；需求淡季 

多头主要逻辑：7月检修集中，显性库存持续偏低；中下游补库潜力大（刚性需求不差、固体

化工投机性需求大）；非标偏强；PP贴水结构 

我们的观点：空头逻辑偏长期（预期），多头逻辑偏短期（现实）。对于09合约而言，基本面

短期仍然偏强，低库存。但价格上涨后高位压力凸显，PE进口窗口打开，进口货原增多，伊朗炒作

因素降温。总体而言，当前位置向上阻力较大，高位震荡为主。 

策略建议及跟踪：单边操作难度加大，多单逢高减持。L9-1正套继续持有。 

 

【PVC】 

本周变化：宏观走强后开始降温；基建预期较强；社会库存继续下滑 

空头逻辑：供应环比增多（检修逐步回归+预期新产能投放）；需求回补速度放缓进入淡季；

整体现货端偏弱 

多头逻辑：库存压力不大；资金面宽裕，国内需求预期较好 

回顾及观点：本周行情兑现多头逻辑，宏观带动下建材类预期偏好，资金拉涨情绪高涨。基本

面来看，供应环比压力增加是明牌，后期需要验证实际国内需求跟进情况，目前投机性备货仍然偏

高。随着宏观降温，资金继续拉涨动力不足，短期或迎来回落。 



【PE、PP国内供应】6-7月国内检修支撑；LL开工继续走低；7月整体国内供应短期偏紧 
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【PE、PP进口】——PE进口窗口再度大幅打开，进口压力渐显 
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【PE、PP库存】——上中游显性库存持续处于低位 
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【PE、PP估值】—--聚烯烃整体利润水平偏高（MTO利润处历史极值水平） 
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【PE、PP非标】——LD走强，对LL有支撑；非标整体利多 
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单体——乙烯相对走弱，单体矛盾不大 
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【PVC供应】开工率继续低位回升，检修支撑边际减弱 
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【PVC库存】社会库存仍在去库通道；上游库存出现拐点但整体无压力；下游原料库存大幅走高，佐
证需求投机性备货较多，终端需求消耗仍有待验证 

0

10

20

30

40

50

2015年 2016年 2017年 

2018年 2019年 2020年 

PVC社会库存 
万

0

2

4

6

8

10
2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

PVC上游库存 
万吨 

0

2

4

6

8

10

12

14

16
2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

PVC下游库存（华南+华北） 万吨 



【PVC估值】国内价格走高，进口利润向上修复， 
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市场结构 
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