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提示要点： 

聚烯烃 

长期供需宽松格局并未改变，利润以压缩为主。中短期来看，供需基本维

持弱平衡，整体库存中性偏高，产业链各方消化库存为主，驱动略向下。价格

本身低位，并未形成明显压制。 

估值方面，外盘价格仍高企，国内价格大跌后有出口预期。成本塌陷下，煤

制利润及 MTO 利润近期有所回暖，然继续修复动力不足，震荡压缩为主。油价

抬升则带来油制利润进一步压缩。利润后续总体走势不乐观。 

不难发现，政策的负面影响正慢慢消退，且煤化工有超跌反弹趋势。同时

出口利好可能成为价格反弹新动力，短期继续下行可能不大。反弹高度与成本、

出口相关，建议保持关注。 

操作建议：逢低可做多 01 合约，套利可关注 PP-L 走扩。 

PVC 

长期来看，煤炭资源优先供给居民用电，电石和 PVC 属于高能耗行业，

开工将长期受限，电石法 PVC 成本将持续偏高，供需双弱格局不会有太大改

变。近期库存表现虽有累积，但去化顺畅，总体仍处于正常区间。整体驱动

方向不明显。 

估值方面，利润因电石跌幅不及 PVC 而大幅收缩，随电石价格回调，利

润将有一定回升，产业链利润集中于下游企业。内盘价格大幅下跌，出口窗

口重新打开，或成为价格反弹动力之一。 

政策影响正慢慢减弱，供给难有大幅增加之下，预期 PVC 将跟随煤价慢

慢企稳。但中期看，前期涨幅已基本回吐，价格将回归理性，波动幅度将降

低，四季度能耗双控政策管控下，盘面大概率震荡上行。 

操作建议：背靠 9000 可介入多单，套利关注 V1-5 走扩。 
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一、行情回顾 

图 1：L2201 行情走势图 单位：元/吨 

 

图 2：PP2201 行情走势图 单位：元/吨 

 

资料来源：wind 
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图 3：PVC2201 行情走势图 单位：元/吨 

 

资料来源：wind 

 

10 月行情总体下行为主，运行核心逻辑仍集中于成本端。发改委采取有效手段引导煤价回归合理区间，

一方面增加供应政策推行，供需缺口不断缩小，另一方面打击资本恶意炒作，依法对煤炭价格实行直接干

预。多条重磅政策得推出后，煤炭及相关煤化工多头资金踩踏出逃，带动整个商品市场悲观情绪蔓延，多

个板块均有不同程度下跌，其中黑色板块为领跌板块，聚烯烃和 PVC 均受到巨大冲击，PVC 甚至走出多个

跌停板。 

聚烯烃价格近两月大幅波动，但涨跌走势均与基本面关系不大，更多是受到资金运作和成本推动。相

较于甲醇和 PVC 等化工品，聚烯烃煤制工艺占比偏少，因此涨幅和跌幅都属于煤化工中较小品种，但行情

趋势保持一致。10 月 PP、L 01 合约分别冲高至 10612 元/吨、10325 元/吨后，又大跌至 8434 元/吨、8570

元/吨，于近日渐渐企稳小幅上行。 

煤化工中 PVC 属于领涨领跌品种，月内初期价格冲高回落，主要原因在于多头缺乏对手盘的止盈离场，

后半月价格大跌是由于成本端的坍塌式暴跌。10 月 12 日走出历史最高点 13380 元/吨后，一路下跌至 8790

元/吨后近期开始企稳趋势。 
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二、聚烯烃（PE、PP） 

1．供应边际宽松 

国内开工方面，10 月检修装置先增后减，损失量慢慢减少，预期检修高峰期已过。从量上来看 10 月

整体供应压力不大，但煤化工装置停工降负将有所恢复，供应边际转向宽松。 

新产能方面，10 月存在零星新装置投产，本年度后两个月新产能投放有限。 

 进口方面，随内盘价格下跌，外盘价格仍居高位，此格局下出口窗口慢慢打开，预计后续进口量有所

减少，而出口量将有所增加，给予价格一定支撑。 

总体而言，后续大部分生产装置将稳定运行为主，长期供应总体宽松。 

 

图 4：PE 开工率 图 5：LL 开工率 

  

图 6：PP 开工率 图 7：拉丝开工率 

  

图 8：PE 进口利润 图 9：PP 进口利润 
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来源：wind，卓创资讯；信达期货研发中心 

 

2．需求刚性为主 

下游开工数据显示，需求疲软格局并未发生本质变化。PE 下游农膜开工率稳步上升，但采购仍以刚需

为主。在限电政策影响下，PE 下游包装膜、PP 下游 BOPP 和塑编开工均下滑，后半月限电有所缓解，开工

亦随之上升。 

 期现价格大幅回调，而下游企业买涨不买跌，需求总体偏弱。传统旺季表现显然不如预期，整个现货

市场交投平淡，下游谨慎采购。 

 

图 10：农膜开工率 图 11：包装膜开工率 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 
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图 12：BOPP 开工率 图 13：塑编开工率 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 

 

3．总体库存中性偏高 

 10 月供需总体弱平衡，但在价格波动剧烈之际，产业链各方意愿有所改变，上中游去库意愿较强，下

游则在价格下跌中以观望为主，接库意愿不及 9 月。 

 截至 10.29 两油聚烯烃（PE+PP）库存 69 万吨，位于同期较高水平。10 月 PE 港口库存维持低位水平，

国内现货价格相对外盘明显弱势，短期出口利润较为可观。贸易商预期有所转变，价格不断下跌中积极出

货，PP 社库先累后去，暂无负面影响。 

 

图 14：聚烯烃石化库存  

 

 

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 
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图 15：PE 港口库存 图 16：PP 社会库存 

  

来源：隆众资讯，卓创资讯；信达期货研发中心 

 

4．估值中性偏低 

 整个 10 月份，聚烯烃利润依然维持低位水平，部分边际产量利润持续为负，油制利润进一步压缩，而

MTO 利润因甲醇跌幅更大有所回暖。利润角度看，价格下方仍存支撑。预计四季度供需宽松驱使利润维持

压缩态势。 

 近月来，现货多跟随期货波动，基差弱势运行，并未对价格产生作用。1-5 价差月初大幅贴水，后随价

格大跌又转为平水。 

 因 PP 产能中煤化工占比更高，政策对于 PP 冲击更大，盘面 PP、L 走势一致，但 L 跌幅不及 PP。下跌

过程中，PP-L 价差再次收缩。 

图 17：PE 利润 图 18：PP 利润 

  

来源：wind；信达期货研发中心 
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图 19：L01 基差 图 20：PP01 基差 

  

来源：wind；信达期货研发中心 

 

图 21：L01-05 价差 图 22：PP01-05 价差 

  

来源：wind；信达期货研发中心 
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图 23：L-PP 现货价差 图 24：L-PP 01 合约价差 

  

来源：wind，卓创资讯；信达期货研发中心 

 

 

 

 

三、 PVC 

1. 供应小幅增加 

据卓创资讯报道，电石价格出现快速下行，一方面因电石供应量出现相对增加，内蒙古地区开工好转，

降负荷时间缩短，整体产量增加；一方面 PVC 企业降负荷或是计划检修现象较多，尤其是需要外购电石的

PVC 企业，电石需求出现暂时下降，导致各地货源消化速度变慢；第三方面 PVC 价格下行明显，现货价格

部分已降至万元以下，纯 PVC 亏损较大，对电石市场形成了明显拖累；另外，乌海、宁夏、甘肃等地受疫

情管控影响，运输存在一定障碍，也延长了电石货源流通的时间。 

可以预见，未来一段时间电石价格将有较大幅度的回调，但能耗双控政策并未见明显放宽，高能耗行

业的总供给仍不会大幅增加，电石及 PVC 的产能难以全面放开，因此随电石企稳后，供应量将达成新平衡

状态。 

短期看，电石开工以及 PVC 开工小幅上升趋势，供应量的增加或由成本传导至 PVC 自身，对价格上方

形成一定压制。 
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图 25：PVC 电石法开工率 图 26：电石法利润 

  

来源：卓创；信达期货研发中心 

 

图 27：乙烯法开工率 图 28：乙烯法利润 

  

来源：卓创；信达期货研发中心 

 

2. 需求维持弱势 

本月 PVC 下游需求总体弱势，开工率维持弱稳，需求旺季逻辑并未兑现。后续随限电缓解，下游开工

将有所回升，采购仍将维持刚需。 

外盘市场货源仍然偏紧，国内价格具有较大优势，关注出口成交状况，或将成为新的驱动。 
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图 29：PVC 华北下游开工率 图 30：PVC 华东下游开工率 

  

图 31：PVC 华南下游开工率  

 

 

来源：wind；信达期货研发中心  

 

 

 

 

3. 库存去化顺畅 

低价刺激之下，贸易商去库意愿日益加强，加之 10-11 月为季节性去库时间段，近期社库去化顺畅。

后续产业链整体呈现缓慢去库趋势，各方接货意愿均不强烈，压制价格反弹高度。 
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图 32：PVC 华东库存 图 33：PVC 华南库存 

  

来源：卓创；信达期货研发中心 

 

4. 基差价差稳定 

本月 PVC 基差巨幅波动，现货和期货走势基本一致。1-5 价差随盘面下行而不断走缩，可见政策对近

月负面影响更大，随政策影响转弱，价差有走扩预期。 

 

图 34：V01 合约基差 图 35：V15 价差 

  

来源：wind；信达期货研发中心 
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【重要声明】  

 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。期市有风险，入市需谨慎。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。  

 

【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政管

理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所

全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。  

 

【全国分支机构】  

 

 


