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二季度聚烯烃何去何从

策略观点

通过对聚烯烃基本面的分析，我们认为二季度初伴随着俄乌冲突完

全缓解前，成本将继续维持高企，或对聚烯烃市场存在一定的支撑。不

过考虑到下游的实际需求在疫情暂未全面恢复下，价格反弹的空间也需

要着重关注需求端的恢复以及供给面的减产情况来定。二季度聚烯烃市

场将呈现出供需双弱的局面，价格的反弹空间或将有限。

第一部分：2022 年一季度聚烯烃行情回顾

一季度塑料和 PP 主力合约在成本的推动下价格重心不断抬升，中间

虽有回调，但是上涨趋势仍没有被打破，其中价格在 3月中上旬达到了

短期的最高点，之后受俄乌局势缓和以及阿联酋可能支持 OPEC+增加产

量消息的影响，使得前期受地缘政治风险溢价的原油以及聚烯烃市场出

现了大幅回调。伴随着 3月中旬美联储加息靴子落地后，前期的利空影

响逐渐被消化，市场的焦点再次转移到俄罗斯受到制裁后供应短缺的问

题，这就导致了 3月末的塑料和 PP 继续跟随原油小幅上涨。

图表 1：塑料主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师、国元期货

图表 2：PP 主力合约价格走势图（元/吨）
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数据来源：博易大师、国元期货

第二部分：2022 年二季度宏观及聚烯烃上游成本分析

1、二季度全球经济复苏仍面临严峻的考验

一季度受俄乌冲突的影响，全球经济遭遇了重大的打击。综合表现

为经济的增长放缓和全球的通胀加剧。OECD 最新预计，俄乌冲突可能会

使今年全球经济增长至少减少 1 个百分点，通胀率提高 2.5 个百分点。

尽管俄罗斯和乌克兰两国的经济总量仅占全球 GDP 的 2%，但作为各种原

料的主要生产和出口国，两国对能源和大宗商品市场有着巨大影响。IMF

将在下月发布的最新一期《世界经济展望》中下调全球经济增长预期。

从国内市场来看，2022 年一季度在稳增长政策发力的影响下,我国

经济供需两端修复好于市场预期。在全国两会之后，稳增长又成为全国

关注的热点话题。二季度我国经济仍发展面临三重压力，在国内疫情多

点扩散爆发，将严重冲击消费与经济的全面复苏，稳增长需要发挥投资

的关键作用，也需要消费发挥基础性作用，护航中国经济巨轮劈波斩浪。

二季度国外环境依旧复杂。短期来看，俄乌冲突正导致世界经济前景迅

速恶化，尤其是欧洲经济将遭受严重影响。长期来看，俄乌冲突或将从

根本上改变全球经济和地缘政治秩序。

所以综合来看，二季度国内外不确定因素仍然较多，经济复苏仍然

面临严峻的考验，尤其是在地缘冲突下部分经济体的恢复速度还有待于

验证。

2、成本仍是二季度聚烯烃的主要驱动力

一季度聚烯烃价格跟随原油持续波动。而二季度，俄乌局势短期难

以缓解，油价的地缘政治属性依然较强，尤其是供应端的不确定性可能

随时扭转整个原油的供需基本面，因此对聚烯烃而言，二季度原油对其

成本的影响力仍在。

反观动力煤的影响力就略显得偏低。一季度在原油、天然气暴涨的

情况下，煤炭在国内保供稳价的基础上，价格涨幅较为理性。不过由于

冬季取暖、外盘价格高企以及需求端持续恢复的影响，一季度以来动力

煤累计去库幅度已达 3388.2 万吨。前期发改委针对煤电油气运保障工作
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的调控压力一度带动港口市场煤价格回落，但在俄乌冲突短期无实质性

解决、外煤市场居高不下的背景下，国内二季度初煤炭或将持续去库为

主，5 月中下旬伴随着国内南方即将进入夏季或有缓和累库的预期。因

此在政策面，以及需求端的影响下，二季度煤炭价格的影响较原油相对

偏低。

图表 3：布伦特连续合约价格走势图（美元/桶）

数据来源：博易大师、国元期货

图表 4：动力煤主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师、国元期货

第三部分 2022 年二季度聚烯烃供需格局分析

1、 二季度聚烯烃市场供应存在紧缺的预期

2022年一季度由于俄乌局势的升级触发美、欧洲等地对俄罗斯制裁，

进一步加剧全球供应链紧张，导致一季度原油价格暴涨，带动聚烯烃价

格重心上移。而下游需求端，由于春节假期、以及一季度末国内疫情多

点散发，为配合防疫防控工作，成交气氛有明显的降温，导致市场对于

需求端存在一定的疑问，造成有市无价的局面。在上游价格高企，以及

下游需求乏力的背景下，企业不得不降负减压。截止 3月 24 日，国内塑

料和 PP 的装置开工率分别达到 80.49%和 78.09%，远低于春节期间的开
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工率，厂家库存也出现了明显的降温。而二季度，若继续在成本高企以

及下游市场暂未有效恢复的背景下，聚烯烃企业将持续低位负荷运行的

概率偏高。从隆众资讯统计的数据来看，目前二季度已公布塑料检修的

产能达到 382 万吨；而 5 月份福建古雷石化有限公司一期 30 万吨的

LDPE/EVA 也将投产；PP 检修的产能达到 441 万吨，其次还存在突然停车

检修的装置。综合来看，二季度二季度聚烯烃市场供应存在紧缺的预期。

图表 5：塑料装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯、国元期货

图表 6：PP 装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯、国元期货

2、外盘价格高企的情况下，进口局面难言乐观

一季度由于全球能源价格飙升，导致下游部分化工品价格水涨船高，

使得聚烯烃价格一直维持高位震荡，整体进口不畅。据海关总署数据显

示，2022 年 1-2 月中国塑料和 PP 的进口量分别达到了 221.79 万吨和

69.14 万吨，较 2021 年同期分别下滑 13.46 和 13.6 个百分点，降幅相

对明显。一季度在成本端不断上涨，需求端因疫情成交乏力的背景下，

港口库存出现了明显的上涨，不过由于国内装置开工率的大幅下滑，港

口库存于 3月末也出现了下滑的局面。

步入二季度，由于成本端的价格维持相对高位，外盘价格大概率较
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国内市场有明显的提升，叠加国内当前由于疫情的反复，导致进口量将

会有一定的缩减，除非全球需求市场有较大的改善，否则二季度聚烯烃

市场的进口量存在持续下滑。

综合来看，在外盘价格高企，以及国内需求相对偏弱的情况下，进

口局面难言乐观。

图表 7：塑料进口量图（万吨）

数据来源：隆众资讯、国元期货

图表 8：PP 进口图（万吨）

数据来源：隆众资讯、国元期货

3、二季度需求端的恢复还有待于验证

一季度初，在需求端持续回暖的背景下，聚烯烃产量持续上涨，市

场整体好于预期。据统计，2022 年 1-2 月我国塑料制品产量为 1186.3

万吨，同比增长 5.27%。其中 1-2 月的出口达到 6520037 万元，较去年

同期相比，上涨 22.2 个百分点。而步入 3月份，由于俄乌地缘冲突推升

了全球的能源价格高企，叠加国内疫情扰动，导致下游需求端整体成交

乏力，对于出口市场也有一定的制约，整体采购氛围出现明显的降温。

在一季度末，国内市场降温，以及出口下滑的背景下，对于下游市

场需求而言，二季度首先要关注国内疫情的恢复情况，其次关注国外发

达经济体的修复状态，尤其是白色家电的出口情况。因此，二季度全球
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的实际需求还有待于考察。

图表 9：PE 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯、国元期货

图表 10：PP 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯、国元期货

图表 11：塑料制品产量图（万吨）

数据来源：国家统计局、国元期货



7 / 8

化工期货周报

图表 12：塑料制品出口图（万元人民币）

数据来源：海关总署、国元期货

第四部分：2022 年二季度聚烯烃展望及操作建议

通过对聚烯烃基本面的分析，我们认为二季度初伴随着俄乌冲突完

全缓解前，成本将继续维持高企，或对聚烯烃市场存在一定的支撑。不

过考虑到下游的实际需求在疫情暂未全面恢复下，价格反弹的空间也需

要着重关注需求端的恢复以及供给面的减产情况来定。二季度聚烯烃市

场将呈现出供需双弱的局面，价格的反弹空间或将有限。
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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状况。
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