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主要观点 

聚烯烃（PE、PP） 

行情回顾 上周聚烯烃盘面表现为先涨后跌，当下供需双弱且库存中性，聚烯烃价格走势仍由
油价主导。截至上周五，L和PP分别收于9053元/吨、8805元/吨。 

驱动层面 

供应端，PE和PP周度开工负荷在76.95%、79.33%，检修损失量分别为7.35万吨、
10.49万吨。低利润刺激下，季节性检修装置同比增加，检修企业以油化工为主。需

求端，疫情带来的负面影响仍存，物流受阻、订单一般，下游工厂采购积极性弱势。
供需双弱格局下，库存虽有所去化，但产业链整体库存呈中性。 

估值层面 

原料端，延续油强煤弱，油价经历两轮回调，下方支撑仍较强，美油企稳至100美元
/桶上方。煤这一端，价格波动率极小，对聚烯烃基本无影响。结合利润指标来看，

油制利润因油价跌幅更大不断走扩，但上游企业整体利润仍较低，油价干扰作用仍
存。进出口窗口持续关闭，无明显变化。价格结构无异常。 

研判建议 

核心观点：盘点发现，未来最值得关注的变量在于原料和需求。油价的冲高潜能有
所削弱，预期涨幅有限，聚烯烃波动率或随之下降。供给收缩会持续至4月，若疫情
在4月得以缓解，需求回补和物流恢复或刺激库存快速去化，驱动有望从中性转为向
上。 
技术分析：5日、20日均线拐头向下，60日均线倾斜向上，价格跌破5日均线。短期

盘面承压，价格表现为减仓下行，多头持仓有获利离场意愿，此波反弹告一段落，
继续上涨动力不足。 

操作建议：驱动上看聚烯烃虽有上涨潜力，但原料油价的不确定性较高，且绝对价
格并不具备做多性价比。短期观望为主。 



主要观点 

PVC 

行情回顾 
上周榆林兰炭整改消息发酵，市场预期会波及PVC后续供应，且成本抬升或利好PVC。
多头资金不断涌入，盘面重心上移，05合约收于9454元/吨。 

驱动层面 
供应端，电石法环比提升0.45%至84.93%，乙烯法环比下滑1.90%至72.11%，总体供

应维持稳定，原料问题暂未体现。需求整体表现依然弱势，一方面政策利好未兑现，
另一方面疫情产生的负面影响未完全消散。库存季节性去化，绝对水平偏中性。 

估值层面 

成本端，榆林确定整改兰炭行业，然具体节奏和计划未出，市场预期兰炭供应渐渐
缩减会冲击电石和PVC。利润方面，电石法综合利润为2478元/吨，乙烯法利润为
2533元/吨，利润的绝对和相对水平较高。CFR东南亚在1470美元/吨，内外盘价差维
持，出口订单有望继续维持。05基差在-204元/吨，5-9价差在112元/吨。 

研判建议 

核心观点：目前主导盘面的因素在于成本端，兰炭供应的缩减预期会传导至电石及
PVC，进而成为利多因素。然背后亦存在风险因素，一是兰炭整改的节奏尚未确定，
PVC受到影响大小亦不确定；二是PVC自身利润较高，兰炭供应缩减可能引发产业链
利润的再分配，PVC涨幅很可能不及兰炭。 
技术分析：5日>20日>60日，且均倾斜向上，盘面呈上行趋势。原料端消息冲击下，

成交、持仓量双增，多头占据主导地位，短期价格有望继续上行，但可持续性尚不
明确。 
操作建议：中长期兰炭整改事件会继续利多PVC，但力度和节奏不确定。上周早报提

示过多单减持，减持后的剩余多单可继续持有，若遇回调可加多单。风险在于需求
弱势、原料大跌。 



【PE、PP国内供应】——整体开工下滑，标品开工稳定 
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数据来源：卓创，信达期货研究所 
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【PE、PP外盘】——进出口窗口均关闭，不构成重要影响因素 

数据来源：wind，信达期货研究所 
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【PE、PP库存】—-中上游库存去化，整体呈中性 
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【PE下游开工】——下游开工数据稳定，拿货积极性不高 
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【PP下游开工】——下游开工数据稳定，拿货积极性不高 
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【PE、PP下游利润】——价格传导相对滞后，利润地位波动，周内绝对水平尚可 
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【PE、PP估值】——油制利润触底回升，煤制利润及其余边际产能利润低位维持 
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【PE、PP估值】——油制利润触底回升，煤制利润及其余边际产能利润低位维持 
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【PE、PP非标】——整体价差维持，近月LD相对回落 
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【PE、PP基差价差】——基差价差均收敛 
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【PVC供应】——开工总体高位维持，供应充足 

数据来源：卓创，信达期货研究所 
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【PVC库存】——库存继续去化，压力不大 
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【PVC下游】——需求现实疲软，预期偏强 
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【PVC生产利润】——PVC相对原料表现强势，利润继续上升 
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【PVC内外价差】——出口窗口持续打开，承接订单维持 
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【PVC基差价差】——基差持稳，价差小幅波动 
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    报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求
准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，
责任自负。 
    本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目
标、财政状况或需要。 
    客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经
信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告
的行为均可能承担法律责任。 
    期市有风险，入市需谨慎。 
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