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摘 要 

三季度，聚烯烃期货经历七八月份的震荡后，九月迎来了煤化工的春天。前

期，聚烯烃在需求和成本的博弈的区间里，夹缝中求生存。进入九月，能耗双控

和动力煤为聚烯烃打破僵持的局面，聚烯烃迎来了突破。在三季度中，聚烯烃需

求端大体不变，由成本端和供应端驱动，该局面预计将延续到四季度。 

供应端：聚烯烃四季度新增装置较多，投产压力较大；经过七八月份的集中

检修后，四季度的检修计划较少；能耗双限对聚烯烃供应端的影响，成为期货盘

面交易的主逻辑。 

成本端：动力煤、天然气受到冬季偏紧预期的影响，价格易涨难跌；甲醇和

丙烷在上游原材料价格的带动下偏强震荡；聚烯烃煤制、PDH制工艺利润大幅压

缩，对聚烯烃形成良好支撑。 

需求端：聚烯烃下游预计维持淡季特征，旺季不旺；BOPP延续偏强，农膜

棚膜、薄壁注塑季节性复苏，其余下游四季度较难有起色；企业维持按需采购，

对高价有一定抵触；限电政策对聚烯烃下游造成较大影响，开工率下降，后续需

要持续关注社会库存的变动情况。 

L-P：预计后续 PP 将强于 L。其一，塑料相对于 PP 对进口的依赖程度更高，

PDH 制占比较塑料产能中煤制占比更高，因此动力煤对 PP 影响更大。； 

下跌风险点：1、下游对高价排斥，开工率大幅下降 

              2、动力煤持续累库，价格降温 
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第1章  2021 年三季度 PP、L 行情回顾 

2021 年第三季度，聚烯烃行情大致分为两个阶段，七到八月的震荡阶段和九月的强势上涨。前期，聚烯烃

整体呈现宽幅震荡的行情，在需求和成本的博弈区间波动。原料端的价格和供应端的变数，驱动聚烯烃盘面价

格的波动，PP 震荡区间 8000-8700，L 震荡区间 7950-8450。后期，在能耗双控影响煤化工负荷的预期下，聚

烯烃迎来底部反弹。9 月 16 日，榆林双控红头文件发出后，市场看多情绪浓烈，聚烯烃盘面迎来大幅突破，

PP 最高至 9333，L 最高至 9275。 

在 7-8 月份震荡区间，聚烯烃盘面受成本端、需求端、供应端共同影响。供应端，聚烯烃装置端面临集中

检修，PP 标品拉丝的排产一度低于 20%，PP09 合约出现短期内交割标品流通偏紧的局面；聚丙烯 8 月新增投

产，延期较为普遍，压力释放影响 01 合约。成本端，动力煤和天然气价格高企，带动下游的甲醇和丙烷价格走

高，对聚烯烃价格提供有力支撑；在此期间，原油对聚烯烃盘面价格的波动影响相对更大，事件、宏观和库存

共同对油价造成影响。 需求端，下游淡季特征突出，除 BOPP 个别下游维持良好，其余均表现较为疲软，为期

货价格上行造成压力。在多方共同博弈下，聚烯烃主要呈现波动行情。 

进入 9 月，能耗双控和动力煤成为交易的主旋律。能耗双控，西北加上江苏等多套装置或受到影响，预计

降负；榆林限产消息确定后，盘面出现了大幅度推涨。其次，动力煤冬季偏紧，累库不及预期，推动了动力煤

期货和现货的共同上涨。聚烯烃在双重利多驱动下，迎来突破性上涨行情。 

图 1.1：PP 三季度走势 图 1.2：L 三季度走势 

  

数据来源：iFind、南华研究 数据来源：iFind、南华研究 

L-P 价差方面，大致也分为两个阶段，七八月份的收窄和九月份的拓宽。从六月开始，L 与 PP 的盘面价格

一路收窄。逻辑主要有两个：其一，线性需求的恢复较拉丝更为明显；从六月开始，线性主要下游农膜订单量

稳步恢复，开工率跟随上升；而拉丝主要下游塑编，利润压缩，库存压力较大，虽进入九月后部分恢复，但企

业订单分化较为明显。其二，中国聚烯烃价格处全球洼地，加之全球宏观的不确定性和海运费高企，聚烯烃国

内进口量下滑。对进口都依赖度更高的 PE 相对于 PP 影响预计更为明显。进入九月，伴随聚烯烃价格走高，

PP 的涨幅明显大于 L，价差变大。逻辑主要也是两个：其一塑料相对于 PP 对进口的依赖程度更高，上方阻力

相对 PP 更大。其二，PP 煤制和 PDH 制占比约 45%，而塑料中煤制仅占 20%，因此动力煤对 PP 影响更大。  

 



 

 

图 1.3：L-P 价差 

 

数据来源：Wind、南华研究 

期现方面，现货受期货指引，基差总体围绕平水上下波动。前期大体上，利好因素带动聚烯烃盘面价格上

涨，基差短期走弱；现货市场受期货市场带动，随后基差走强。盘面受到新装置投产较多的预期影响，现货升

水的情形较多。但后期，双控政策对盘面影响较大，期货上涨幅度较大，现货由于下游对聚烯烃高价接受度较

低，现货贴水较大。 

图 1.4：PP 主力合约基差 图 1.5：L 主力合约基差 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 
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第2章  聚烯烃供需分析 

2.1. 聚烯烃供给分析 

2.1.1. 产能：四季度投产集中，供给压力加大 

当前，PP 总产能 3051 万吨，PE 总产能 2409.8 万吨（不包括部分 EVA 装置）。PE 中，线性产能 305.3

万吨，低压 267.5 万吨，高压 846 万吨，全密度 931 万吨（产量占比约 70%线性，27%低压，3%茂金属）。接

下来四季度，PP 还有 118 万吨产能待投产，占当前总产能的 3.87%；PE 还有 355 万吨产能待投产，占当前产

能的 14.73%。相对 PP，PE 四季度的投产压力更大。 

进入八月，因装置自身或利润问题，新增投产均出现一定程度的延迟。PP 中，古雷石化和辽阳石化原计划

八月上中旬投产，延迟到中下旬开车；金能石化八月下旬外采丙烯开车成功，PDH 延迟至九月中下旬试车。

PE 中，浙石化低压装置原计划 9 月下旬开车，推迟至 10 月下旬；中韩石化原计划 9 月开车，当前暂未更新开

车信息。参考三季度，四季度装置投产有较大的不确定性。加之能耗双控的影响，四季度的投产延期的概率较

大。其中，PE 中的青海大美、新疆东明塑胶，PP 中的天津渤化，2021 年投产行为暂不确定；PE 的镇海炼化，

PP 的鲁清石化，假设 12 月按正常投产，待出量，对 01 合约的影响也较为有限，压力集中释放于 05 合约。 

伴随三季度的集中检修后，聚烯烃装置四季度检修的计划较前期减少，如若不考虑限产限电对装置的影响，

供应预计增加。但当前供应端受到能耗双控的影响，不确定性增加，四季度产量预计大幅压缩。后续，将对能

耗双控对聚烯烃产能和平衡表的影响进行详细阐述。 

图 2.1.1.1：国内聚烯烃投产进度表 

 

东明石化 混烷+炼油 20 2021年3月底 20210324开车成功

中韩石化（扩能） 油制PP 30 2021年3月26日 20210525开车成功

中石化天津 油制PP 20 2021年4月18日 20210418开车成功

PDH 40 2021年5月 20210506开车成功

PDH 40 2021年5月 20210602开车成功

重油加工 20 2021年2月 20210116开车成功

重油加工 35 2021年2月 20210308开车成功

辽阳石化 油制PP 30 2021年8月 20210819开车成功

福建古雷石化 油制PP 35 2021年8月 20210827开车成功；

金能科技 PDH 45 2021年8月

7月27日已产出合格品，，9

月10日停车待料，等待PDH

开车；9月20开车试车，9月

22日停车。

浙石化二期 油制PP 45 2021年10月 配额已下，推迟至10月下

徐州海天大庆海鼎 外购丙烯 8 2021年10月

天津渤化 MTO 30 2021年4季度

鲁清石化 混烷裂解 35 2021年12月

433

今年待投产

产能 年初投产计划 投产日志工艺

合计

已投产

PP2021年新增产能

宁波福基二期

大庆联谊（海国龙油化工）

石化名称



 

 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 南华研究 

 

2.1.2. 进出口：国外疫情，价差修复，进口预期增加 

今年，中国聚烯烃从二月启，价格一直处于全球低位，与美国和欧洲价差持续走高。三季度伴随美国飓风

的影响，中美价差维持高位波动。但随着集装箱运价指数持续走高，海运费高企，进出口受到一定程度的影响。

PP：7 月和 8 月对应的进口量分别为 41.85 万吨和 41.72 万吨，同比-35.21%、+24.55%；出口量分别为 6.81

和 7.55，同比-98.07%、151.79%。PE：7 月和 8 月对应的进口量分别为 112.69 和 131.08，同比-32.38%和-

15.61%；出口量分别为 3.50 和 5.14，同比+75.10%、+131.75%。同比上来看，今年，进口有所下降，出口上

升明显，主要还是受益于价差优势。 

图 2.1.2.1：PP 出口量 图 2.1.2.2：L 出口量 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 

 

 

 

 

石化名称 装置类型 产能 投产计划

连云港石化有限公司（卫星石化一期） HDPE 40 2021年4月已投产

扬子石化 LDPE/EVA 10 2021年4月已投产

黑龙江省海国龙油石化股份有限公司 全密度 40 2021年5月已投产

宁波华泰盛富聚合材料有限公司 全密度 40 2021年5月已投产

中国石油兰州石化长庆乙烷制乙烯项目 40全密度/40HDPE 80 2021年7月已投产

中石油塔里木乙烷制乙烯项目 30全密+30HDPE 60 2021年8月30日一次性开车成功，于14至17日停车

浙江石油化工有限公司(二期）
35HD+45FD+40LD+

30LD/EVA
150

45万吨全密度于23日投产生料，24日产出合格品，

晚间负荷提至九成，其余装置预计10月下旬投产

中韩石化二期 HDPE 30 原计划2021年9月，当前暂未动态更新

山东寿光鲁清石化有限公司 35HDPE+40线性 75 2021年9-10月（线性+低压粉），低压粒2021年底

中科炼化 LDPE/EVA 10 2021年10月

镇海炼化 HDPE 30 2021年12月

青海大美 全密度 30 2021年（投产行为暂不确定）

新疆东明塑胶 PE 30 2021年（投产行为暂不确定）

625

PE2021年新增产能

合计

今年待投产

已投产

9月投产
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图 2.1.2.3：PP 进口量 图 2.1.2.4：L 进口量 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 

后市来看，全球聚烯烃与国内价差预计收缩，进口量和出口量预计较前期上升。看中美价差，九月受美

国飓风影响，聚烯烃价差维持高位震荡；伴随装置开车，且美国下游需求已经钝化，后期中美价差预计收缩。

看出口，海运费较高和集装箱短缺问题也是阻碍贸易的因素，对出口的影响较大。目前运价指数小幅回落，加

之数家大型公司发布声明，短期内不会再次上涨运费。后期伴随着随价差走弱，限电限产导致海运费下降，聚

烯烃出口预计回升。看进口，越南等部分国家受疫情影响，供需双弱，但伴随四季度装置开车，需求好转不明

显，部分货物出口至中国。而韩国等国原本出口至越南的货物，也部分报单来到中国。加之，国内受到能耗双

控的影响，国内聚烯烃价格偏强上涨，贸易商的采购的意愿有所提振，后市预计进口上升。 

 

 

2.1.3. 原料：动力煤、天然气冬季偏紧，成本端支撑强劲 

2021 年是原料端“疯狂”的一年，动力煤、天然气、原油均出现上涨，推动下游品种丙烷、丙烯、甲醇等，

从而带动聚烯烃上涨。7 月到 8 月间，动力煤和原油共同驱动煤化工价格；至 9 月，动力煤对聚烯烃价格的推

动更加明显。 

图 2.1.3.1：Brent 原油价格                  图 2.1.3.2：动力煤价格 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源： Wind、南华研究 

 

 



 

 

图 2.1.3.3：山东丙烯价格 图 2.1.3.4：CFR 华南丙烷价格 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

其中，动力煤对聚烯烃的影响较大，PE 煤制约占产能 18%，PP 煤制约占产能 27%。澳洲动力煤无法放开，

全年供需缺口依旧较大。电厂需在 9 月到 10 月的传统的电耗淡季里，为冬季备库，备库窗口较为紧张。动力煤

供给端，新增产能较为有限且易造成突发事故，表外供给大幅缩减，供应端预计四季度不会出现明显变化。需

求端，耗能维持高位，限电限产在多地实施，但目前暂未看到耗能的明显缩减。后续随着限电限产的推进，耗

能预计下降，但力度和影响都还位置。从库存上来看，目前动力煤库存依旧处于低位，累库不及预期。因此，

四季度动力煤依旧维持偏紧态势，加之目前现货升水，动力煤期货价格易涨难跌，对四季度的聚烯烃支撑较强。 

天然气的逻辑较动力煤较为相似，都受到冬季偏紧预期的影响。除此之外，外盘天然气价格对国内天然气

影响较为明显。预计四季度天然气和动力煤一样易涨难跌。 

原油价格受全球宏观影响较大，对全化工行业均有指引性。三季度原油价格总体偏强震荡，OPEC 产量增幅

不及预期、美原油库存下滑、美国飓风造成美国装置停车、石油发电等因素，推动原油价格上涨。四季度，原

油价格预计延续震荡行情，下行风险包括宏观数据不及预期加之美国 taper提前。 

图 2.1.3.5：华东甲醇价格 图 2.1.3.6：PP-3MA 期货价格 

  

数据来源：Wind、南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

原料端的大幅上涨带动下游甲醇和丙烷价格的走高，煤制、MTO 制、PDH 制聚烯烃的工艺利润均出现较

大幅度的压缩，从而对聚烯烃形成较好的向上驱动。四季度，聚烯烃成本端的格局预计将延续 9 月份的格局，

煤化工原料端价格有效支撑聚烯烃的价格，同时需注意原油对于化工板块的影响和 PDH企业的利润情况。 
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图 2.1.3.7：各工艺制 PP 利润 

 

数据来源：Wind、南华研究 

 

 

 

2.1.4. 能耗双限：上游下游限电限产，政策影响四季度 

当前，能耗双限持续发酵，多地已经出现限产限电的政策，预计持续影响四季度聚烯烃的价格。 

8 月 17 日，国家发改委发布《上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》中，“双控”目标均为“红灯”

的有青海、宁夏、广西、广东、福建、云南、江苏等七省份，“双控”目标有一个“红灯”的有新疆、陕西和湖

北三省份。在能耗亮“红灯”省份中，煤化工装置主要集中在宁夏、青海、陕西和新疆四省，涉及 9 家聚烯烃

企业，共计 PP 产能 481万吨/年，PE 产能 327万吨/年。9 月 6日，大唐多伦煤化工 PP 装置两条线全线停车。9

月 15 日，榆林发布《榆林市发展和改革委员会关于确保完成 2021 年度能耗双控目标任务的通知》，其中，聚烯

烃相关装置涉及，PP 共计 120 万吨产能，PE 共计 105万吨产能。 

当前，能耗双控影响持续扩大，多省出现限电限产的情形，但上游开车情况暂未受到明显影响，下游企

业受限电影响开工率下滑。据了解，江苏、河南、内蒙古、宁夏、福建等地的上游装置受双限政策影响，目前

较受关注，但装置多显示正常开车，后续需持续跟进。 

四季度，能耗双控对国内化工行业的影响预计较大，当前上游虽未出现较大范围的停车，但盘面已经反

应四季度降负停车的预期。四季度，能耗双控预计继续驱动聚烯烃盘面价格，供应端的不确定性对期货价格造

成向上驱动，但需注意限产不及预期的下行风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

图 2.1.4.1：上半年各地区能耗双控晴雨表 图 2.1.4.2：PP 能耗双限影响城市 

 

 

数据来源：发改委  数据来源：南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2. 聚烯烃需求分析 

2.2.1. PE：农膜跟进，高压线性价差扩大 

三季度，PE 总体需求同比偏弱，其中农膜等部分下游恢复稳定。四季度预计维持“旺季不旺”的特征，需

求维持淡季特征，企业维持刚需采购，农膜棚膜季节性修复。 

线性：线性主要下游包括农膜和包装膜。农膜经六月初开工率触底后开始反弹，后随季节性稳定回升。棚

膜需求跟随农膜呈增长趋势。包装膜前期开工维稳，但进入九月由于原材料价格高企和部分企业限电，开工率

大幅下降。限电政策预计影响四季度线性下游开工，当前企业赶前期订单，接货情况尚可，订单出现延后交付

的情况。预计四季度，农膜棚膜维稳为主，包装膜因利润问题整体偏弱，限电政策导致线性下游整体的不确定

性加大。 
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图 2.2.1.1：农膜开工率 图 2.2.1.2：包装膜开工率  

 x  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：卓创资讯、南华研究 

 

高压：高压下游，除了和线性重合的包装膜和农膜，还包括淋膜、发泡、电缆料。包装膜和农膜的需求和

线性大体相同。淋膜和发泡行业受原材料价格上升，利润压缩，订单下降。电缆订单相对较好。LDPE-EVA 联

产装置，由于 EVA 价格走高利润较好，转产 EVA。高压的供应有所降低，高压价格走高。第四季度，预期农膜、

棚膜维稳，电缆恢复，淋膜、发泡膜偏弱。 

低压：低压下游分为 HD 注塑、HD 中空、HD 管材、HD 拉丝和 HD 膜，低压三季度总体因前期库存累计

较多，加之需求不及预期，偏弱运行。低压拉丝下游篷布、渔网等领域开工季节性走弱。HD 膜料订单环比下

降，叠加限电影响，开工环比下降。HD 中空较前期恢复，但当前以消耗前期库存为主，后续预计维稳为主。

第四季度来看，低压开工受到限电和利润压缩开工预计下降；加之前期库存压力较大，订单跟进不及预期，低

压总体预计偏弱运行。 

图 2.2.1.3：HD 管材开工率 图 2.2.1.4：HD 薄膜开工率  

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：卓创资讯、南华研究 

 

 

 

 

 



 

 

图 2.2.1.5：HD 单丝开工率 图 2.1.3.6：HD 中空开工率  

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：卓创资讯、南华研究 

 

 

 

 

 

2.2.2. PP：BOPP 表现突出，其余表现平平 

聚丙烯下游三季度总体偏弱，下游企业维持按需采购，除 BOPP 利润较好外，其余偏弱运行。九月下旬，

限电政策已经影响到下游企业的开工。四季度，聚丙烯和聚乙烯面临同样的问题，需求跟进不及预期，原材料

价格上涨，限电导致无法正常生产。 

拉丝：拉丝主要用来产塑编为主，化肥、水泥等的包装。从终端来看，今年化肥和水泥的产量偏低，按往

年季节性来看，四季度产量预计波动有限。塑编订单跟进缓慢，企业分化订单分化较大，中小企业由于利润较

差，订单较差。前期塑编库存累计较多，以消耗成品库存为主。当前，拉丝排产较为稳定，处于中上水平。第

四季度，拉丝需求恢复恐不及预期，整体维持偏弱。 

图 2.2.2.1：塑编开工率 图 2.2.2.2：拉丝库存天数 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：隆众资讯、南华研究 
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图 2.2.2.3：水泥产量 图 2.2.2.4：拉丝库存天数 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：隆众资讯、南华研究 

 

BOPP：今年 BOPP 表现突出，利润较好，订单量在三季度稳定上升。当前受到限电影响，下游在利润较

好的前提下开工率大幅下降。目前暂未出现货物紧缺的情况。BOPP 下游胶带九月游放量迹象，总体维持刚需。

第四季度来看，BOPP 需求预计继续延续高利润偏强运行。 

图 2.2.2.5：BOPP 开工率 图 2.2.2.6：BOPP 利润 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 

 

均聚注塑：均聚注塑中，薄壁注塑当前逐渐恢复的趋势。薄壁注塑下游主要为快餐盒、奶茶等一次性餐饮

包装。伴随外卖软件活跃用户数的上升，薄壁注塑四季度需求预计好转。 

图 2.2.2.7：外卖 APP 活跃用户数 图 2.2.2.8：均聚注塑-拉丝价差 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 



 

 

 

共聚注塑：近期仍处于淡季。终端汽车和白色家电总体产量下滑，小家电和新能源车表现突出。新能源车

8 月环比 7 月增 18.7%。海外疫情造成芯片短缺问题仍在，汽车行业对共聚需求受到制约。四季度，共聚注塑

预计较难有起色。 

图 2.2.2.9：共聚注塑开工率洗衣机等家电产品受房地产

行业影响较大，需求在周期低位。 

图 2.2.2.10：低融共聚-拉丝价差 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 

 

图 2.2.2.11：汽车产量 图 2.2.2.12：白色家电产量 

  

数据来源：卓创资讯、南华研究 数据来源：Wind、南华研究 

 

纤维：纤维总体需求维持稳定。受疫情的反复影响，口罩需求并未出现明显放量，行业整体渐趋成熟，无

纺布开工率维持稳定，预计四季度纤维环比较为稳定。 
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第3章  供需平衡表 

平衡表中数据来源：产量来自于隆众周度产量数据，进口量来自海关到港数据，库存数据根据卓创石化、

煤化工、贸易商、港口库存总和。平衡表大体分两部分：假设能耗双控力度较小（重点省份部分装置降 3 成负

荷），假设能耗双控力度较大（限电影响省份部分装置降 3 成负荷，投产延迟）。 

⚫ 能耗双控影响有限：假设能耗双控仅仅影响当前确定性较大的地区的装置，投产正常 

PP：四季度总体宽松，12 月因新装置投产，大幅累库 

 

PE：四季度供应压力较大，11 月和 12 月累库较多 

 

 

 

 

 

 

 

 

时间 天数 新增投产 产能 可产量 检修量 产量 进口量 出口量 净进口 总供应 月初库存 月末库存 库存变化 需求量 供给-需求

2021年1月 31 2816 264.53 14.6 239.45 51.28 4.06 47.22 286.67 39.6 29.3 -10.3 296.97 -10.30

2021年2月 28 2816 238.93 9.93 223.09 28.78 4.52 24.26 247.35 29.3 47.4 18.1 229.25 18.10

2021年3月 31 2816 264.53 16.8 239.50 47.43 25.72 21.71 261.21 47.4 52.9 5.5 255.71 5.50

2021年4月 30 2021/4/19东明石化20万吨 2836 257.82 26.7 223.81 35.27 26.69 8.58 232.39 52.9 48.1 -4.8 237.19 -4.80

2021年5月 31

2021/5/7天津联合20万吨；龙

油化工20万吨；宁波福基40万

吨；

2916 273.93 28.46 233.82 34.19 18.23 15.95 249.77 48.1 45.5 -2.6 252.37 -2.60

2021年6月 30
2021/6/1龙油石化35万吨；中

韩石化30万吨；
2981 271.00 26.29 230.61 40.55 8.74 31.81 262.42 45.5 40.8 -4.7 267.12 -4.70

2021年7月 31 2021/6/21宁波福基40万吨 3021 283.79 28.01 244.15 41.86 6.81 35.04 279.19 40.8 43.7 2.9 276.29 2.90

2021年8月 31 3021 283.79 33.2 239.24 41.82 7.55 34.18 284.86 43.7 46.8 3.1 281.76 3.10

2021年9月 30 辽阳石化30万吨； 3051 277.36 30.78 231.58 42.00 8.00 34.00 265.58 / / / 270.00 -4.42

2021年10月 31 古雷石化35万吨； 3086 289.90 28.00 236.90 42.00 9.00 33.00 269.90 / / / 270.00 -0.10

2021年11月 30 金能科技45万吨； 3131 284.64 23.00 236.64 43.00 9.00 34.00 270.64 / / / 270.00 0.64

2021年12月 31
徐州海天8万吨；浙石化二期

45万吨；
3184 299.10 20.00 254.10 44.00 9.00 35.00 289.10 / / / 270.00 19.10

时间 天数 新增投产 产能 可产量 检修量 产量 进口量 出口量 净进口 总供应 月初库存 月末库存 库存变化 需求量 供给-需求

2021年1月 31 2248 211.18 5.70 197.86 147.74 2.63 145.11 342.97 72.4 66.6 -5.8 348.77 -5.80

2021年2月 28
2021/1/18陕西中煤榆林

LDPE/EVA30万吨
2278 193.28 4.73 179.44 108.55 1.46 107.09 286.53 66.6 95.9 29.3 257.23 29.30

2021年3月 31 2278 213.99 7.28 196.49 165.53 4.68 160.85 357.34 95.9 96.6 0.7 356.64 0.70

2021年4月 30 2278 207.09 24.54 175.95 123.77 7.29 116.48 292.43 96.6 91.3 -5.3 297.73 -5.30

2021年5月 31
2021/5/10连云港石化HDPE40万

吨；华泰盛富全密度40万吨
2358 221.51 23.60 187.89 112.58 7.74 104.84 292.73 91.3 89.3 -2 294.73 -2.00

2021年6月 30
2021/5/24海国龙游全密度40万

吨
2398 218.00 19.18 188.82 103.74 4.17 99.57 288.39 89.3 81.2 -8.1 296.49 -8.10

2021年7月 31 2398 225.27 22.01 192.36 112.70 3.50 109.19 301.55 81.2 83.3 2.1 299.45 2.10

2021年8月 31 2398 225.27 24.45 190.98 131.08 5.14 125.93 316.91 83.3 83.4 0.1 316.81 0.10

2021年9月 30
2021/9/2兰化榆林全密度40万吨

+HDPE40万吨
2478 225.27 21.00 192.27 140.00 6.00 134.00 326.27 83.4 88 4.6 321.67 4.60

2021年10月 31
中游塔里木30万吨全密+30万吨

HDPE；浙石化45万吨全密度；
2538 238.42 19.00 194.42 140.00 6.00 134.00 328.42 / / / 320.00 8.42

2021年11月 30
鲁清石化35万吨HDPE+40万吨

LLDPE；浙石化45万低压；
2623 238.45 15.00 198.45 145.00 6.00 139.00 337.45 / / / 315.00 22.45

2021年12月 31 2623 246.40 12.00 209.40 145.00 6.00 139.00 348.40 / / / 315.00 33.40



 

 

⚫ 能耗双限影响较大：假设能好双控影响限电地区的装置，限电地区投产延迟 

PP：四季度偏紧，11 月份出现较大幅度去库 

 

PE：十月十二月去库，十二月因新增投产压力较大，加之进口恢复预期，仍旧显示累库，总体偏紧 

 

 

第4章  观点与策略 

L-P 价差：聚烯烃进入高价区间，PP 预计会明显强于 L。主要的原因跟当前驱动聚烯烃价格的两个原因密

不可分。首先，L 的进口依赖度更大，随着聚烯烃价格的上升，装置由于能耗双限的降负荷或者停车而损失的

部分产能可以通过进口的增量弥补，即使非常有限。其次，PP 对动力煤和天然气的依赖度更大，成本支撑更强。

因此价差走扩。当前，盘面来看，L-P 价差维持在-300-400 之间，PP 先强，L 跟涨的局面反复出现。因此当前

价差更适合用来判断做 PP和 PE哪个品种的单边更为合适，价差较难出现趋势性行情。 

1-5 价差：多 01 合约，空 05 合约。聚烯烃四季度预计呈现近月升水远月的格局，原因主要有三个。第一

个原因，是冬季原料端供应偏紧，01 合约的成本端的支撑更强。第二个原因，四季度的投产中鲁清石化和天津

渤化预计在年底开车，且有一定概率延期，因此压力主要集中释放于 05 合约；第三个原因是当前市场受到双限

政策的影响， 。因此，认为 1-5 价差有走扩的潜力，待价差收紧可以选择做多 01 合约，做空 05 合约，

比单边较为保守一些。 

单边策略：逢低做多 01 合约。四季度，能耗双控预计持续影响聚烯烃上游和下游。当前虽下游会比上游更

加明显的体现在开工率上，但盘面反应能耗双控政策预计会对四季度产量造成较大影响的预期。目前为止，塑

料石化库存是去库的，PP 的库存基本维稳，PE 小幅累库，因此在当前供需关系下，下游停车暂未对基本面造成

时间 天数 新增投产 产能 可产量 检修量 产量 进口量 出口量 净进口 总供应 月初库存 月末库存 库存变化 需求量 供给-需求

2021年1月 31 2816 264.53 14.6 239.45 51.28 4.06 47.22 286.67 39.6 29.3 -10.3 296.97 -10.30

2021年2月 28 2816 238.93 9.93 223.09 28.78 4.52 24.26 247.35 29.3 47.4 18.1 229.25 18.10

2021年3月 31 2816 264.53 16.8 239.50 47.43 25.72 21.71 261.21 47.4 52.9 5.5 255.71 5.50

2021年4月 30 2021/4/19东明石化20万吨 2836 257.82 26.7 223.81 35.27 26.69 8.58 232.39 52.9 48.1 -4.8 237.19 -4.80

2021年5月 31

2021/5/7天津联合20万吨；龙

油化工20万吨；宁波福基40万

吨；

2916 273.93 28.46 233.82 34.19 18.23 15.95 249.77 48.1 45.5 -2.6 252.37 -2.60

2021年6月 30
2021/6/1龙油石化35万吨；中

韩石化30万吨；
2981 271.00 26.29 230.61 40.55 8.74 31.81 262.42 45.5 40.8 -4.7 267.12 -4.70

2021年7月 31 2021/6/21宁波福基40万吨 3021 283.79 28.01 244.15 41.86 6.81 35.04 279.19 40.8 43.7 2.9 276.29 2.90

2021年8月 31 3021 283.79 33.2 239.24 41.82 7.55 34.18 284.86 43.7 46.8 3.1 281.76 3.10

2021年9月 30 辽阳石化30万吨； 3051 277.36 30.78 231.58 42.00 8.00 34.00 265.58 / / / 270.00 -4.42

2021年10月 31 古雷石化35万吨； 3086 289.90 28.00 231.90 42.00 9.00 33.00 264.90 / / / 270.00 -5.10

2021年11月 30 金能科技45万吨； 3131 284.64 23.00 221.64 43.00 9.00 34.00 255.64 / / / 270.00 -14.36

2021年12月 31 浙石化二期45万吨； 3176 298.35 20.00 233.35 44.00 9.00 35.00 268.35 / / / 270.00 -1.65

时间 天数 新增投产 产能 可产量 检修量 产量 进口量 出口量 净进口 总供应 月初库存 月末库存 库存变化 需求量 供给-需求

2021年1月 31 2248 211.18 5.70 197.86 147.74 2.63 145.11 342.97 72.4 66.6 -5.8 348.77 -5.80

2021年2月 28
2021/1/18陕西中煤榆林

LDPE/EVA30万吨
2278 193.28 4.73 179.44 108.55 1.46 107.09 286.53 66.6 95.9 29.3 257.23 29.30

2021年3月 31 2278 213.99 7.28 196.49 165.53 4.68 160.85 357.34 95.9 96.6 0.7 356.64 0.70

2021年4月 30 2278 207.09 24.54 175.95 123.77 7.29 116.48 292.43 96.6 91.3 -5.3 297.73 -5.30

2021年5月 31
2021/5/10连云港石化HDPE40万

吨；华泰盛富全密度40万吨
2358 221.51 23.60 187.89 112.58 7.74 104.84 292.73 91.3 89.3 -2 294.73 -2.00

2021年6月 30
2021/5/24海国龙游全密度40万

吨
2398 218.00 19.18 188.82 103.74 4.17 99.57 288.39 89.3 81.2 -8.1 296.49 -8.10

2021年7月 31 2398 225.27 22.01 192.36 112.70 3.50 109.19 301.55 81.2 83.3 2.1 299.45 2.10

2021年8月 31 2398 225.27 24.45 190.98 131.08 5.14 125.93 316.91 83.3 83.4 0.1 316.81 0.10

2021年9月 30
2021/9/2兰化榆林全密度40万吨

+HDPE40万吨
2478 225.27 21.00 189.27 140.00 6.00 134.00 323.27 83.4 88 4.6 318.67 4.60

2021年10月 31
中游塔里木30万吨全密+30万吨

HDPE；浙石化45万吨全密度；
2538 238.42 19.00 174.42 140.00 6.00 134.00 308.42 / / / 320.00 -11.58

2021年11月 30 2538 230.73 15.00 170.73 140.00 6.00 134.00 304.73 / / / 315.00 -10.27

2021年12月 31
鲁清石化35万吨HDPE+40万吨

LLDPE；浙石化45万低压；
2623 246.40 12.00 189.40 140.00 6.00 134.00 323.40 / / / 315.00 8.40
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明显累库利空的影响。动力煤当前预期冬季偏紧，现货升水，价格易涨难跌。因此中期来看，聚烯烃维持偏多

观点。风险注意宏观走弱原油的下行风险、动力煤累库价格回落、限电限产对上游影响有限。 
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