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观点

✓ PP估值偏低，上游工艺利润尤其是油制及轻烃制利润压缩严重，且粉料聚合利
润出现亏损，粉粒价差来到平水；

✓ 但估值低并不代表可以进场做多，还需要看到供需边际好转带来的向上驱动；

✓ 供应端在煤化工装置稳定性欠佳，后续净进口减少的情况下难以放量，而需求
端终端订单并未受限电限产影响，随着限电限产逐步放开，下游开工率回升，
上中游库存开始去化，供需存在边际好转迹象；

✓ 低估值+供需边际好转驱动向上，可以寻机轻仓尝试多单，或进场PP1-5正套。



商品市场价格与供需面出现劈叉

10月数据显示国内供应收缩的速度还是比需求收缩的速度快，供应缺口创出年内新高，但商品市场表现与供需情况出现
劈叉，主要还是国内商品受到动力煤政策的影响出现下滑，后期在动力煤出现企稳后，商品的交易还是要回到供需层面，
部分低估值商品有超跌可能。



一、PP目前估值偏低

二、供需存在边际好转迹象

三、策略建议



估值偏低—上游工艺利润压缩严重，尤其是非煤制工艺利润

这一轮PP的下跌，市场更多是以煤价来给PP定价，更
多交易的是煤价下跌的预期。PP价格下滑至目前位置，
以市场普遍的计算公式煤制利润已经大幅亏损，即使是
试用更接近生产企业实际的公式计算，煤制利润也已出
现大幅压缩。并且随着市场以煤价给PP定价，但油价
及轻烃价格相对强势，导致其他工艺也出现亏损，PP
整体估值偏低。



目前PP粉聚合利润也出现大幅压缩，丙烯端的强势可能会通过PP粉传导至PP粒，目前粉粒价差已经来到平水附近，远
低于正常的200-300元/吨，理论上PP粒已经可以对PP粉的需求端出现一定的替代，从粉粒价差的角度看PP粒目前估值
也偏低。

估值偏低—粉粒价差接近平水



终端需求负反馈力度不够供应比需求收缩更快

上游品种强势主要还是中游在利润挤压后没有出现调降
开工率的现象，究其原因还是产业链最终端的需求不够
差，负反馈的传递力度还不够。按照18年的经验来看，
可能需要等待全球制造业PMI回落至荣枯线附近，负反
馈的力度才能进一步向中上游传导。

今年供应端还有缩量，且供应比需求收缩更快，供应缺
口仍在抬升。



油价当下上涨驱动因素：需求端实际增量—柴油代替天然气发电需求

从近期天然气价格的回落、其价格和油价的相关性下降，以及柴油裂解价差的回落来看，替代性需求可能正在边际转弱，
这一驱动因素已经在价格中得到充分反应，未来油价的上涨驱动需要看航煤需求的落地情况。



油价当下上涨驱动因素：需求端预期增量—欧美通航提振航煤需求

可能路径的推演：如果疫情再次来袭，原油在11月可能将迎来回调，但航煤预期这一油价上涨驱动仍在，上涨趋势仍在，且
价格回调会导致供给增量兑现时间点延后，油价的上行周期也会得到延长；如果因为疫苗接种导致疫情未起，航煤需求预期
可能逐步落地，油价就会延续当前涨势，但随着价格的上涨，将倒逼供给增量出现，这个时间点可能在今年底至明年初。



油价未来上方压制因素：供应端OPEC+存在增产加速可能
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供需边际好转—PP上中游库存前期累库至近年高位，近期出现去化

10月下旬前，PP上中游库存来到近年高位，但最近两
周整体出现去化。



供需边际好转—前期高库存的原因不在于供应端，而在于需求端

前期造成高库存的问题不在于供应端，而在于需求端。10月下旬前的几周PP上游开工率下滑至历年偏低位置，但与此同
时，下游制品行业受限电影响，开工率下滑更为明显，导致库存由上中游向下游转移困难。



供需边际好转—限电趋缓后，制品开工率的回升将会加速去库

但我们认为限电限产只是降低了下游制品的开工率，对
终端订单影响有限。以下游BOPP行业为例，制品开工
率下滑的同时，BOPP利润出现大幅拉涨。所以限电限
产带来的制品开工率下滑更多只是降低了上中游库存的
去化速度，只要终端订单在，库存肯定还是会趋向于去
化，而且下游原料库存不高，随着部分地区限电影响逐
渐趋缓，预计下游开工率的回升将会对积累的上中游库
存带来一定加速去库。



供需边际好转—供应端煤化工装置稳定性存疑



供需边际好转—供应端净进口大概率减少

供应端在煤化工装置稳定性欠佳，净进口减少的情况下难以放量，而需求端终端订单并未受限电限产影响，随着限电限
产逐步放开，下游开工率回升，供需存在边际好转迹象。
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布局PP1-5正套（代替单边多单+05煤炭问题更缓和+05新增供应压力大）

公司名称 原料来源 产能 投产时间

龙油化工 油制 55 2021年2月

恒昌石化（东明石化） 混烷、炼油 20 2021年3月

天津石化 油制 20 2021年4月

鸿基石化 PDH+外采丙烯 24 2021年4月

东华能源（大榭二期） PDH制 80 一线5月1日，二线6月1日

中韩石化（扩能） 油制 30 2021年5月底

辽阳石化 油制 30 2021年8月

福建古雷石化 油制 35 2021年9月

青岛金能新材料有限公司 PDH制 45 2021年9月

浙江石化二期 油制 90 9月一线45试车中，明年二线45

2021年总计 429

公司名称 原料来源 产能 投产时间

浙石化二期二线 油制 45 2022年1月

天津渤化 MTO制 30 2022年3月

镇海炼化二期 油制 30 2022年1季度

鲁清石化 混烃裂解 35 2022年1季度

徐州海天石化大庆海鼎项目 外采丙烯 10 2022年1季度

宁波大榭 油制 30 2022年中

京博石化 混烃裂解+油 60 2022年中

福建中景 PDH制 60 2022年下半年

青海大美 煤制 40 2022年12月

华亭煤业 MTO制 20 2022年12月

海南石化 油制 45 2022年12月

2022年总计 405

1、供需有边际好转迹象，代替单边多单；

2、05合约期内煤炭的供需问题大概率相较01合约期
内更为缓和，成本端支撑作用进一步下降；

3、01合约期内后续无新增装置，而05合约期内新增
装置带来的供应压力较大。
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一、导论

原油


