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主要观点 

聚烯烃（PE、PP） 

行情回顾 
俄乌冲突进一步扩大化，欧美等国家开启了一系列对俄制裁手段，引发市场对能源
的担忧，原油等暴涨之下，聚烯烃受到影响亦重心抬升，截至周五夜盘05合约L和PP
分别收于9170元/吨、9024元/吨。 

驱动层面 

供应端，PE和PP周度开工负荷在87.13%、90.20%，检修损失量分别为2.59万吨、4.44
万吨。05合约上，PP仍有部分装置待投产，相对供应压力更大。需求端，下游开工

继续提升，近期因聚烯烃价格上涨，下游补库意愿加强，库存去化加快。但后续总
体大概率表现平淡。基本面未见明显驱动力。 

估值层面 

原料端，美油暴涨近20%至115美元/桶，上方阻力位在120美元/桶，动力煤供需偏紧，
且受商品环境提振，上涨至区间高位861.4元/吨。利润角度看估值处低位区间，又
因油制利润<煤制利润，原油对烯烃的干扰作用更大。进出口窗口持续关闭，无明显
变化。截至上周五，L05基差（-32），PP05基差（-15），基差趋稳。L价差本周小幅
走强，PP价差一直稳定在0-100之间。 

研判建议 

核心观点：供应端降负传闻暂未落实，需求恢复亦无亮点，供需两端总体弱平衡为
主。核心逻辑仍集中于原油和市场情绪，随俄乌冲突升级，欧美制裁手段频出，整
个大宗商品受到巨大冲击，原油首当其冲，大涨近20%。低估值现状下，聚烯烃受
到较大提振作用，强势运行为主。 
技术分析：L05（5日均线跌至半年线上方有拐头趋势，可见半年线为强支撑，或企
稳反弹）、PP05（5日均线跌至60日均线上方有拐头趋势，可见60日均线为强支撑，
或企稳反弹）。 
操作建议：多单继续持有。风险在于原油大跌。 



主要观点 

PVC 

行情回顾 地缘冲突事件进一步升级，整个商品市场看多情绪高涨，化工板块受到较大提振，
PVC跟随上行，截至周五夜盘，主力合约收于9034元/吨。 

驱动层面 

供应端，电石法开工下滑2.35%至80.13%，乙烯法环比下滑0.51%至72.65%。PVC整体

开工处往年同期低位，短期内难有大幅提升，国内供应总量无压力。需求端，下游
继续复工，在价格上涨刺激下，工厂备货积极性有明显改善，整体成交数据亮眼。
惯性累库已达峰值。 

估值层面 

成本端，煤炭方面受到严格管控，价格上行受限，电石方面存量足以应对PVC生产。
两种工艺利润较为可观，电石法综合利润上升至2169元/吨，乙烯法利润为3130元/
吨。CFR东南亚在1337美元/吨，海外检修高峰叠加印度反倾销税到期，出口小幅增
加。05基差在-61元/吨，5-9价差在171元/吨。 

研判建议 

核心逻辑：近期累库速度有明显放缓，上游开工不及往年同期水平，下游拿货及开
工有好转，总体供需边际改善。自俄乌战争爆发以来，欧美制裁手段频出，引发了
全球市场对能源的担忧，煤油大涨，整个大宗商品看多情绪高涨，PVC跟涨。后市关
注成本端和需求端表现。 
技术分析：5日线、10日线在60日均线上方拐头向上，短期呈反弹趋势。 
操作建议：多单可继续持有。风险在于原料大跌、需求跟进不足。 



【PE、PP国内供应】——周内新增部分检修装置，PE负荷环比下降，总供应稳定 
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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】——进口窗口关闭，未闻出口放量；进出口方面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】—-累库已至高点，后续惯性去库幅度是关键 
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【PE下游开工】——下游开工继续恢复，补库意愿加强 
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【PP下游开工】——下游开工继续恢复，补库意愿加强 
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【PE、PP下游利润】——价格传导不畅，下游利润压缩 
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【PE、PP估值】——油制利润下滑，煤制利润低位震荡；边际产能利润多亏损 
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【PE、PP估值】——油制利润下滑，煤制利润低位震荡；边际产能利润多亏损 
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【PE、PP非标】——PP非标价差围绕0轴波动，其他价差稳定 
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【PE、PP基差价差】——基差价差小幅波动 
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【PVC供应】——电石法开工下滑；乙烯法开工高位维持 

数据来源：卓创，信达期货研究所 
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【PVC库存】——季节性累库呈中性，关注三月拐点到来 
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【PVC下游】——下游开工继续上升，补库意愿加强 
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【PVC生产利润】——PVC价格上涨，利润小幅走扩 
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【PVC内外价差】——出口订单增加 
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【PVC基差价差】——基差持稳，价差走强 
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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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