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2021 年 5 月 7 日 

报告联系人：能源化工团队 

联系方式：0571-28132515 

宏观资讯 

 中共中央政治局 4月 30 日召开会议，会议强调，要精准实施宏观政策，保持

宏观政策连续性、稳定性、可持续性，不急转弯，把握好时度效，固本培元，

稳定预期，保持经济运行在合理区间。 

 芯片短缺持续拖累汽车和家电供应链，多家车企和家电企业被迫停产或减产。 

 美国财政部长耶伦 4日表示可能需要加息以抑制大规模经济刺激举措可能导致

的经济过热，但当晚澄清她的言论并非是对美联储货币政策的预测或建议。欧

盟委员会建议成员国允许接受已经接种欧盟批准的疫苗的人进入欧盟区域。 

 印度疫情继续扩散，首都新德里继续封城。泰国疫情突然爆发，曼谷市政府发

布防疫禁令，为期 14 天。日本累计新冠肺炎确诊病例超 60 万，重症病例数创

新高。世卫组织：全球新增确诊病例数连续第二周保持最高水平 

 利比亚国家石油公司表示与利比亚新的民族团结政府解决融资纠纷后，可能会

提高石油产量。美国上周原油库存大跌，原因出口猛增。 

行业资讯 

 今日在五一假期原油价格大幅上涨的带动下，期货高开上行 提振现货价格，

市场信心有所提升，下游询盘积极性有所提高。 

 五一假期原油大幅冲高后回落，市场认为下半年全球经济复苏的需求增长大于

局部地区疫情爆发的需求衰退。煤近段时间由于供需不平衡价格一直处于高

位，甲醇近期不断上行，丙烷跟随原油震荡上行，丙烯国内高位回落国外震荡

走弱。 

 上游库存快速去库已处偏低水平，中游库存仍然震荡为主。 

 中海壳牌、燕山石化等装置停车检修，开工率近期小幅下降。 

 二季度装置集中投产，PP 出口巨幅上升。 

 最近新增中海壳牌、燕山石化等装置停车检修，开工近期小幅下降。 

 PE 下游价格稳定利润上升，PP 下游价格下跌利润下跌。 

 生产利润持续下滑普遍处于中低位，丙烷制 PP 利润震荡。 

 国外疫情回暖，进口利润快速回升，出口利润快速下滑。 

核心逻辑 

近期在总体需求增长的预期下原料普遍震荡上涨，在期货止跌回升的带领下现

货价格震荡企稳，PP 拉丝粉料价差回升至正。上游快速去库已处偏低水平，中海壳

牌、燕山石化等装置停车检修，开工近期小幅下降。从生产利润来看，当前聚烯烃

估值已处低位。短期来看，五一假期期间，由于市场继续看好石油需求复苏前景但

有所顾忌疫情，国际油价大幅冲高后回落。外盘报价仍处于高位，上游库存已处于

低位，节后预计存在累库，中游库存有所上升，5 月新增产能逐步投产增加供应。

综上所述，预计聚烯烃继续震荡偏弱。  

操作建议 预计继续震荡偏弱，建议反弹逢高做空。 
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1.生产利润 

不同途径制 PE 利润（元/吨）  不同途径制 PP 利润（元/吨） 
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外购甲醇制 PE 利润（元/吨）  外购甲醇制 PP 利润（元/吨） 
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  数据来源：Wind 资讯、卓创资讯 
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2.进口利润 
  

PE 进口利润（元/吨）  PP 进口利润（元/吨） 
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  数据来源：Wind 资讯、卓创资讯 
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3.库存 
  

PE 港口库存（万吨）  PP 社会库存（千吨） 

20

25

30

35

40

45

1月 3月 6月 9月 12月

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

PE 石化库存（千吨） 

 

15

25

35

45

55

65

75

85

1月 3月 6月 9月 12月

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

PP 石化库存（千吨） 

150

250

350

450

550

650

750

1月 3月 6月 9月 12月

2016 2017 2018 2019 2020 2021

聚烯烃石化库存（万吨） 

 

150

250

350

450

550

650

1月 3月 6月 9月 12月

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

40

60

80

100

120

140

160

1月 3月 6月 9月 12月

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

  

  数据来源：隆众资讯、卓创资讯  
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4. 基差 
  

PE 01 合约基差（元/吨）  PP 01 合约基差（元/吨） 
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  数据来源：信达期货研究发展中心 
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5. 价差 
  

PE 09-01 合约价差（元/吨）  PP 09-01 合约价差（元/吨） 
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  数据来源：信达期货研究发展中心 
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