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◼ 内容摘要 

上半年整体走势先跌后涨，一季度在原油暴跌与疫情双利空背景下

跌至与再生料价格接近，二季度随着原油反弹与需求好转逐渐上涨，非

标的短期供需缺口被放大，从而拉动盘面行情。那么下半年聚烯烃市场

的关注点可能是哪些方面呢，详见报告内容。 

 

◼ 核心观点 

⚫ 上半年塑料表观累计增速约 3%，下半年预计 9%；上半年 PP 表观累

计增速 6%，下半年预计将达到 13%。增量主要是在国内市场，检修

装置的恢复以及新投产的释放。 

⚫ 需求增速整体下滑，部分品种在短期内的供需缺口是行情引爆点。

快递汽车家电等行业需求环比好转，下半年出口转内销是趋势。 

⚫ 产业利润格局受原料影响大，其中油制成本抬升至 5800，煤制成本

6000，丙烷路线利润率最高。聚烯烃仍处于投产期，且随着低成本

（乙烷制、原油直接裂解）路线的增多，做空上游利润是大趋势。

下游产品价格涨幅相对小，利润空间压缩，或影响近期拿货意愿。 

⚫ 产业显性库存偏低没有压力，上游石化库存低于往年同期水平，港

口库存有增加趋势，但因处于中位以下暂无压力，下半年产业库存

大概率是累积的。 

⚫ 需要关注的变量一是原油价格波动；二是影响基本面供需的投产进

度与意外检修；三是宏观政策的导向。 

⚫ 单边看 09合约供需没有明显压力，但上涨驱动减弱，资金有离场迹

象；供应增量预计在三季度落地，关注库存压力信号等待 01合约的

做空机会，但考虑到宏观宽松氛围，大概率是震荡下行的。现货商

可以关注非标机会，短期供需出现矛盾会引发行情。跨期处于正套

格局的尾声。跨品种看 PP 供应增速高于塑料，因此 L-PP 中期仍然

看多，可等待调整后再入场。 
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1.行情回顾：上半年供应增速较预期小，价格先跌后涨 

回顾今年上半年聚烯烃的行情走势，一季度年初在新冠疫情背景下下游复工慢需求持续偏弱，产业库存累积至

历史高位，随后原油价格战打响，双重利空导致聚烯烃价格一路下滑至与再生料价格接近。产业开始陆续抄底，尤

其是期货盘面贴水幅度大，煤化工成本支撑，再加上原油短期触底，其后开始反弹之路。4 月份新增需求防疫物资

口罩等所用的熔喷料短期供需缺口使得聚丙烯价格出现史无前例的动荡，此时供应端开始检修高峰，新增产能受疫

情影响进度延期，表观增速较预期小，产业库存也逐渐降至低位水平，现货跟涨盘面。  

图 1.1：上半年塑料指数行情走势 

 

资料来源：文华财经，一德产业投研部 

图 1.2：上半年 PP指数行情走势 

资料来源：文华财经，一德产业投研部 

2.基本面研判： 

2.1 三季度检修多数恢复，投产大概率释放产能 

国内供应首先看检修方面，7 月份仍处于检修高峰期，产量损失预计与 6 月接近，8月份陆续恢复，4 季度检修

计划很少。新增产能重点看浙江石化（8 月）、宝来（7 月）、中科炼化（8 月）、中化泉州（8 月）的实际进度，照
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目前看最快 7-8 月试产，连续生产则要到 9 月以后，因此对 09 合约影响不大，大概率会体现在 01 合约上。这样看

来，国内供应下半年会比上半年有明显的增量。 

图 2.1：2020年塑料投产计划 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.2：2020年 PP投产计划 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.3：PE检修损失量 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.4：PP检修损失量 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

2.2 进口利润已经压缩，三季度进口量大概率下滑 

进口方面，由于外围疫情导致需求下滑，美金货持续有较高的进口利润，从 5 月份开始陆续到港，进口量环比
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大增，目前利润已经收缩，预计 8-9 月份进口会减少，后期继续关注利润空间。 

近期伊朗货到港延迟，尚未有解决方案，主要是非标高压与低压品种占比更大，对短期市场节奏有影响。 

图 2.5：塑料进口利润 
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资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.6：PP进口利润 
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资料来源：wind，一德产业投研部 

 

从上半年数据来看，塑料新料的产量同比增速在 7%左右，进口粒料同比持平，而再生料的供应相比去年明显

减少，截止到 6 月份 PE 再生料产量累计同比增速下滑 35%，减少量在 41 万吨左右，因此可以看到 PE 整体表观增

速在上半年不到 3%，没有压力。 

PP 粒料国产量同比增速在 12.5%左右，进口同比也是增加的，但是粉料和再生料的供应相比去年减少，截止到

6 月份粉料产量累计同比下滑 12%，减少量约 22 万吨，再生料累计同比下滑 50%，减少量约 38 万吨，因此 PP 整体

表观增速在 6%左右。 

对下半年表观进行预估，塑料和 PP 的主要增量均是在新料的国产量上，表观增速继续提升基本是确定的，并

且比较这两个品种可以看出 PP 的压力比塑料更明显。 

图 2.7 塑料 2020年表观数据 
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图 2.8 PP 2020年表观数据 

 

2.3 需求环比好转，出口转内销是趋势 

全球疫情背景尚未结束，尤其是国外市场需求增速下滑，部分化工品行业的出口订单严重受损，出口转内销是

下半年的大趋势。国内疫情防控效果给力，终端需求环比已经好转，从各行业数据可见一斑。 

塑料制品产量同比去年有一定程度的增加，快递行业则是疫情背景下需求增速的亮点，二季度业务量同比大幅

提升，对塑料袋、包装等需求利好。需要注意的是，今年限塑令再次提及，国家对不可降解的一次性塑料制品禁止、

限制使用，包括超薄购物袋、不可降解一次性塑料餐具、塑料吸管以及快递行业的塑料包装等，长期来看对塑料制

品的需求有利空影响，但这个过程是逐步实施的，并非一蹴而就。目前来看，大型的连锁企业如星巴克、麦当劳、

肯德基等率先做出表率，将塑料吸管改为纸质或者采用无吸管杯盖。 
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图 2.9：塑料制品产量 
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资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.10：塑料制品出口量 
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资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.11：规模以上快递业务量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.12：水泥产量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

 

汽车行业的产量与销量累计同比仍然为负增长，但是从环比看 4-6 月份持续好转，不同于往年淡季消费的趋势，

库存水平处于低位，并且开始有增长趋势，这可能与地方政策刺激消费有关系。 
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图 2.13：汽车产量 

  

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.14：汽车总库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

 

四大家电中空调的产量同比增速明显，另外冰箱产量环比也开始增加，其余产品表现一般。 

另外，今年在特殊背景下消费需求也出现一些变化，例如防疫物资口罩等对熔喷料-纤维料的需求增加，虽然在

扩产之后需求缺口已经很快被弥补，但是不可否认这种供需缺口在短期内的存在，因此在初期同时出现刚需与投机

需求的时候引领行情。近期梅雨季节多地降水量大甚至出现洪涝现象，关注对塑编袋的需求影响。 
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图 2.15：洗衣机产量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.16：洗衣机库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.17：空调产量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.18：空调库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.19：冰箱产量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.20：冰箱库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 
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图 2.21：彩电产量 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

 

2.4 上游原料价格波动大，不同路线利润情况出现分化 

聚烯烃的产业利润通常要结合上下游来看，在上游价格变动不大的前提下，生产利润与下游利润呈现明显的跷

跷板效果，当上游价格（尤其是原油）出现趋势性变化时，将对整个产业链的利润率产生影响，例如上半年原油的

暴跌与反弹。 

聚乙烯的生产工艺主要是油制与煤制，经过最近的原油反弹后，油制成本已经提升到 5800 附近，利润空间从

高位压缩至中偏低水平，煤化工成本相对稳定在 6000 附近。从投产装置的技术看，近两年多数仍是油制与煤制，

未来也会出现更低成本的装置，例如卫星石化乙烷路线等。 

聚丙烯的生产工艺主要是油制、煤制、甲醇制、PDH 等路线，其中油制与煤制路线的成本变化与聚乙烯相同。

目前看各路线成本由高到低分别为：外购煤（6900）、自有煤制（6000）、PDH 路线（4900）、油制（5800）。从投产

装置的技术看，近两年基本为油制、煤制与 PDH制路线，扩能期产业整体利润被压缩仍是大趋势。 

最近 PE与 PP 的期现价格均偏强，下游部分产品也开始跟涨，但涨幅远不如原料波动，因此整体的利润空间被

压缩。 
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图 2.22：聚乙烯生产成本 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.23：聚乙烯生产利润 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.24：塑料下游利润 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 
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图 2.25：聚丙烯生产成本 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.26：聚丙烯生产利润 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.27：PP下游利润 

  

资料来源：wind，一德产业投研部 
 

2.5 显性库存低位水平，下半年大概率累库 

聚烯烃产业库存处于偏低水平，上游石化库存甚至低于往年同期水平，煤化工库存也是下降的，港口库存塑料

有累库趋势，但是从绝对量过来看仍处于中位以下，没有明显压力。下游在低价时会适量备货，目前原料已经涨价

且产品利润压缩，刚需为主。 

考虑到下半年的国产供应环比增加，延期的进口货最终也会流向国内，预计整体的产业库存是累库的。 

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2
01

9
-0

1
-0

3

2
01

9
-0

2
-0

3

2
01

9
-0

3
-0

3

2
01

9
-0

4
-0

3

2
01

9
-0

5
-0

3

2
01

9
-0

6
-0

3

2
01

9
-0

7
-0

3

2
01

9
-0

8
-0

3

2
01

9
-0

9
-0

3

2
01

9
-1

0
-0

3

2
01

9
-1

1
-0

3

2
01

9
-1

2
-0

3

2
02

0
-0

1
-0

3

2
02

0
-0

2
-0

3

2
02

0
-0

3
-0

3

2
02

0
-0

4
-0

3

2
02

0
-0

5
-0

3

2
02

0
-0

6
-0

3

2
02

0
-0

7
-0

3

PP各路线成本
PDH路线成本 油制成本 煤制成本

外购丙烯 外购煤成本 PP期货价格

(2000)

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
01

9
-0

1
-0

3

2
01

9
-0

2
-0

3

2
01

9
-0

3
-0

3

2
01

9
-0

4
-0

3

2
01

9
-0

5
-0

3

2
01

9
-0

6
-0

3

2
01

9
-0

7
-0

3

2
01

9
-0

8
-0

3

2
01

9
-0

9
-0

3

2
01

9
-1

0
-0

3

2
01

9
-1

1
-0

3

2
01

9
-1

2
-0

3

2
02

0
-0

1
-0

3

2
02

0
-0

2
-0

3

2
02

0
-0

3
-0

3

2
02

0
-0

4
-0

3

2
02

0
-0

5
-0

3

2
02

0
-0

6
-0

3

2
02

0
-0

7
-0

3

PP各路线利润
外购丙烯利润 PDH路线利润

PP油制利润 PP自有煤利润

PP外购煤利润

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2
01

9
/0

1
/0

4

2
01

9
/0

2
/0

4

2
01

9
/0

3
/0

4

2
01

9
/0

4
/0

4

2
01

9
/0

5
/0

4

2
01

9
/0

6
/0

4

2
01

9
/0

7
/0

4

2
01

9
/0

8
/0

4

2
01

9
/0

9
/0

4

2
01

9
/1

0
/0

4

2
01

9
/1

1
/0

4

2
01

9
/1

2
/0

4

2
02

0
/0

1
/0

4

2
02

0
/0

2
/0

4

2
02

0
/0

3
/0

4

2
02

0
/0

4
/0

4

2
02

0
/0

5
/0

4

2
02

0
/0

6
/0

4

2
02

0
/0

7
/0

4

胶带母卷利润 bopp利润



聚烯烃下半年供需双增，压力与机遇并存关注非标机会 

2020.7 

 

12 
 

图 2.28：PE总库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.29：PE石化库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.30：PE煤化工库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.31：PE港口库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.32：PE社会库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.33：农膜库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 
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图 2.34：PP总库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.35：PP石化库存 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 2.36：PP煤化工库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.37：PP港口库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.38：PP社会库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 

图 2.39：BOPP原料库存 

 

资料来源：卓创，一德产业投研部 
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3.走势展望： 

3.1 三季度供应增加明显，重点关注非标机会 

下半年最主要的变动在供应增加，主要是检修高峰期即将过去，新投产装置很可能在 9-10 月份释放产能，需

求端环比好转，但是整体的需求增速应该比往年低，通过表观数据来看三季度前后是供需格局由偏紧到偏宽松转变

的重要节点，聚烯烃价格重心会再次下移，产业利润也将被压缩，但应该不会再创新低了。从宏观层面看，宽信贷

的背景下商品价格更容易水涨船高，宽松的宏观背景与偏弱的产业供需格局相博弈，交易节奏可能会更快，非标机

会要重点关注，例如上半年一直推的多高压空线性机会。从跨期来看短期还是正套格局，随着新投产的来临或已经

处于末期。从跨品种角度看，未来 PP投产压力仍比塑料大，L-PP价差扩大等调整后再择机入场。 
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图 3.1：原油价格日线走势 

  

资料来源：文华财经，一德产业投研部 
 

图 3.2：跨品种 L-PP 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

图 3.3：L9-1跨期 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 
 

图 3.4：PP9-1跨期 

 

资料来源：wind，一德产业投研部 

4.风险点关注： 

4.1 上游原油价格波动剧烈 

原油价格的波动对化工品影响显著，长期看原油上方空间大，但短期反弹出现乏力。关注减产协议以及地缘政

治。 
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4.2 投产延期可能与计划外检修的不确定 

产业基本面主要考虑供应端的不确定，包括计划外检修造成的短期边际变化，投产兑现的时间等，对单边节奏

会有影响。 

4.3 宏观政策的导向 

目前宏观政策偏宽松，各地政府指导促进消费，而聚烯烃基本面背景则是扩产期价格重心下移，宏观与产业之

间的博弈可能会使行情走势比较纠结。 

 



 

17 
 

 

 免责声明  

 

➢ 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。 

➢ 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 

 


