
 

信达烯烃周报 

市场多头信心不足，短期偏弱运行 
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主要观点 

聚烯烃（PE、PP） 

行情回顾 
油价偏弱运行叠加需求疲软压制，聚烯烃价格重心进一步下移。截至上周五，L和PP
分别收于8925元/吨、8680元/吨。 

驱动层面 

供应端，PE和PP周度开工负荷在75.15%、81.42%，检修损失量分别为9.4万吨、9.35
万吨。周内PE开工负荷下滑、PP负荷略增，同比检修装置较多。需求端，疫情带来

的负面影响仍存，下游各领域开工小幅下滑，订单承接数量一般、成品库存增加。
供需两端相对比而言，需求弱势更为凸显，因而周内库存小幅累积。 

估值层面 

原料端，油价回调至前期支撑位，后续走势存较大不确定性，谨慎看支撑暂有效。
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。期现结构维持稳定。 

研判建议 

核心观点：上周提及的原料和需求的主导作用仍可延续。原料这一端，因抛储及美
联储加息将近，油价回调带来的压制作用较为明显，然原油自身供需问题未得到根
本解决，预计后市仍维持高位运行。需求这一端，国内疫情暂未缓解，造成库存累
积压力，但中期看，我们维持前期乐观判断，4月有望迎来需求回补、物流恢复，届
时驱动大概率转为略向上。总结发现，聚烯烃短期仍偏弱运行，但下方空间或有限。 
技术分析：5日、20日均线倾斜向下，60日均线倾斜向上，价格跌破60日均线。主力

移仓换月之际，受油价和需求压制，盘面连续收出阴线、不断下跌，短期偏弱运行，
关注前低支撑位表现。 
操作建议：观望为主。 



主要观点 

PVC 

行情回顾 
前期上涨动力明显不足，加之能化板块整体情绪低迷，PVC未能突破前期高点，多头
减仓、盘面重心下移，05合约收于9139元/吨。 

驱动层面 
供应端，电石法环比下滑1.27%至83.66%，乙烯法环比提升5.73%至77.84%，总体供

应维持稳定，原料问题暂未体现。需求端，疫情带来的负反馈仍存，下游原料库存
去化、成本库存累积。因基本面矛盾集中于需求端，库存去化速度放缓。 

估值层面 

成本端，兰炭整改事件降温，产业角度看，兰炭供应仍宽松为主，短期不会影响到
电石及PVC供应。利润方面，电石法综合利润为2503元/吨，乙烯法利润为2644元/吨，
产业链利润集中在PVC生产环节。CFR东南亚在1470美元/吨，内外盘价差维持，出口
有望继续维持。05基差在-46元/吨，5-9价差在115元/吨。 

研判建议 

核心观点：除开情绪因素，仍重点关注原料和需求端变化。兰炭整改事件暂不具备
可持续性，考虑到本年度环保措施相对缓和，后续即便兰炭供应缩减，带来的成本
传导效应大概率呈现为长期且慢速。而需求端仍是PVC上涨的核心驱动力，即便疫情
的负反馈尚未消散，我们仍乐观看待后市需求表现，政策利好及需求回补终将兑现。 
技术分析：5日均线拐头向下，20日均线走平，60日均线倾斜向上，价格跌破5日线。

消息炒作暂告一段落，近几个交易日均以阴线收尾，因多头减仓及移仓换月，持仓
量持续下降，短期承压运行。 
操作建议：轻仓或空仓观望，60日支撑位若有效，可做多V2209合约。风险在于需求
弱势、原料大跌。 



【PE、PP国内供应】——同期检修处高位，供应缩减利好尚存 
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数据来源：卓创，信达期货研究所 

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

PP开工率 
2017年 2018年 2019年 

2020年 2021年 2022年 

10%

20%

30%

40%

50%

拉丝排产比率 
2017年 2018年 2019年 

2020年 2021年 2022年 



【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】—-中上游库存累积，短线承压 
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【PE下游开工】——农膜开工季节性下滑、包装膜小幅下滑，需求弱势 
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【PP下游开工】——下游开工均小幅下滑，需求弱势 
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【PE、PP下游利润】——价格传导相对滞后，下游加工利润尚可 
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【PE、PP估值】——油制相关工艺利润回暖，煤制相关工艺利润低位震荡 
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【PE、PP估值】——油制相关工艺利润回暖，煤制相关工艺利润低位震荡 
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【PE、PP非标】——整体价差维持，标品弱势运行 
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【PE、PP基差价差】——基差价差均收敛 

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

LL 05-09合约价差 
1705-1709 1805-1809 1905-1909

2005-2009 2105-2109 2205-2209
元/吨 

-300

0

300

600

900

1200

PP 05-09合约价差 
1705-1709 1805-1809 1905-1909

2005-2009 2105-2109 2205-2209

元/吨 

-1000

-500

0

500

1000

1500

LL 05合约基差 
1705 1805 1905 2005 2105 2205元/吨 

-700

-350

0

350

700

1050

1400

PP 05合约基差 
1705 1805 1905 2005 2105 2205元/吨 

数据来源：wind，卓创,信达期货研究所 



【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】——弱需求拖累去库速度，形成一定压制作用 
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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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数据来源：wind，信达期货研究所 



【PVC基差价差】——基差持稳，价差小幅波动 

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

V05合约基差 
1705 1805 1905 2005 2105 2205元/吨 

-200

0

200

400

600

800

V59价差 
1705-1709 1805-1809 1905-1909
2005-2009 2105-2109 2205-2209元/吨 

数据来源：wind，信达期货研究所 



    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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