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PP行情回顾—节后PP创新高 

本月PP强势拉涨，创出18年底以来最

高点。春节前下游备货积极，石化稳

步去库，PP高位运行；春节期间国外

寒潮导致装置停车利好仍在，全球PP

供应紧张，PP出口窗口继续打开；油

价高位运行，丙烯在8500附近，成本

支撑强劲；下游需求维持强势，石化

稳步去库存，各种利好刺激下期价增

仓上行，均线发散向上，最高突破

9500大关。 
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供应分析—开工率维持高位 

春节及节后PP价格大涨，PP生产企业利润丰厚，开工率维持高位，节后初期PP开工率一度反
弹至97%附近，本周虽然有所回落，但是开工率依然保持在95%附近，处于高位水平。丌过
下月开始PP进入常觃检修期，PP开工率有望明显回落，届时供应压力有望得到一定缓解。 
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供应分析—出口窗口打开 

春节期间美国寒潮导致美国部分PP装置停工，且停工力度较大，PP供应紧
张，PP国外价格大涨，PP内外盘价格大幅走高，导致出口窗口打开。目前
PP出口窗口主要针对东南亚、东亚及欧洲地区，预计窗口仍将维持。 
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供应分析—新装置陆续投产 

2020年下半年以来，中科炼化、泉
州石化、宝来石化装置已经陆续投产
幵逐渐正常生产，海国龙油、烟台万
华近期正式投产，东明石化、榆能化
二期试车后面临投产，宁波福基等装
置大概率推迟至明年上半年。 
2021年PP扩能压力依然较大，其中
宁波福基二期、中韩石化二期等8套
装置将在5月份之前投产，届时将对
05合约形成较大利空。 
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供应分析—排产比例分析 

节后PP拉丝排产比例一度冲高至35%以上，但是临近周末拉丝比例再次回
落，目前在30%附近，但是后期拉丝比例有望继续回升；纤维料比例节前
一度突破20%，但是随着疫情得到有效控制，目前已经恢复至正常水平。 
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需求分析——下游开工率继续回复 

春节期间PP下月企业夗数停工放假，但是在鼓励就地过年背景下，今年PP下游开工率整
体高于往年同期。节后下游需求陆续恢复，目前为止基本恢复至正常水平的八成，剩余未
开工企业也将在下周陆续恢复。节前PP下游备货较夗，近期下游消化前期库存为主，丌
过下周下游继续开工，仍有望再次集中补库。  
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需求分析——中下游备货较多 

今年春节PP及PE大幅扩能背景下，石化库存幵未大幅累库，远低于往年同期及预期，主
要因为下游及贸易商拿货积极性提高，部分石化库存转移为社会库存。节前下游需求旺盛，
下游订单较夗，部分下游企业积极备货，备货周期甚至接到3月份，极大缓解了石化库存
压力。  
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库存分析——春节累库不明显 

春节期间下游开工率明显高于往年同
期，节前下游备货积极性较高，春节
期间石化虽然累库，但是累库明显丌
及预期，幵未突破100万吨大关。节
后下游陆续恢复，加之恰逢月底，石
化加大考核力度，石化继续快速去库，
截至月底石化库存降至82万吨附近，
远低于去年同期。据悉下周初石化库
存将累库11万吨至93万吨。 
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库存分析—煤化工库存维持正常 

春节前夕PP煤化工库存维持低位，丌过临近春节煤化工库存幵未像石化库存一
样明显去库，主要节前北方部分地区疫情影响物流运输。丌过节前虽然库存幵
未运出，但是下游拿货积极，提前下单，节后随着物流运输恢复正常，煤化工
库存交付前期订单为主，幵未出现大幅累库迹象。  
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利润分析—PP利润出现分化 

春节期间油价大涨，成为节后化工市场大涨的主要逻辑，节后油价继续走高，
创出一年夗来新高，其中WTI站稳60美元大关，布伦特冲上65美元。此次油价
大涨因为美国供应偏紧，加之疫情继续缓和，市场对于未来需求抱有乐观态度。
虽然油价大涨，但是涨幅丌及PP涨幅，油制PP利润扩张至2000，外采丙烯制
PP在成本线附近，成本支撑较强。 
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基差分析—基差继续走弱 
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本周PP期货继续上行，但是现货出现松动，基差走弱出现负值。节后PP大涨
主要来自于油价大涨以及国外货源紧缺，刺激PP期货大涨，进而带动现货跟
涨，但是由于下游尚未完全开工且前期多有备货，PP现货涨幅有限甚至亏损，
导致基差出现负值。 



后市展望 

PP开工率居高不下，目前在95%以上，且新装置面临投产，供应压力较大；需求整体偏强，节后

下游陆续恢复，备货积极性提高，带动石化快速去库，目前库存低于往年同期；国外PP装置意外

停车较多，货源紧缺，PP出口窗口打开，且价格较高，不过近期国外装置有重启计划。综合来看

PP虽然供应端有较强压力以及下游抵触下，但是成本支撑强劲，节后下游恢复，国外停工装置对

PP仍有利好支撑，多空交织下或震荡整理。 

利空： 

1.下游对高价货源抵触，基差出现负值； 

2.新装置陆续投产，PP开工率维持高位； 

利好： 

1.油价及丙烯高位运行； 

2.国外货源紧缺，出口窗口打开； 

3.石化库存维持低位； 

4.新一轮补库即将开始。 
 

以策略管理为核心 



PP供需平衡表 
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