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内容摘要 

⚫ 2020-2022年是产能投放高峰期，年均增速在 20%/12%； 

⚫ 今年供应端由于进口减量导致表需增速下滑，塑料/PP分

别为-5%/2%，预计明年 11%/9% 

⚫ 整体需求相对偏弱，明年需求增速乐观预计 11%/8%；  

⚫ 利润随产业周期压缩，尤其边际路线会受到更多挑战； 

⚫ 从月度来看，上半年表需压力小于下半年。 

 

核心观点 

聚烯烃价格波动影响一是成本端逻辑，尤其是煤炭受政策影响大，

随着经济工作会议中提出“新增可再生能源与原料用量不纳入能源消费

总量控制”，且各地保供措施逐步执行，煤炭价格回归到合理区间，煤

化工成本压力有望缓解，传导到煤化工供应大概率会恢复；二是供需结

构，长期来看聚烯烃这轮产能投放期尚未结束，明年供需基本平衡或者

略宽松，从年内节奏看，上半年 3-5月份去库可能性大，年中累库，下

半年投产压力相对大。 

策略方面：单边来看，塑料价格波动区间在 7500-9500/9800，PP

价格波动区间在 7200-9600/10000；跨期来看，上半年供应压力小于下

半年，近远月价差维持 back结构，逢低正套为主；跨品种来看，05合

约塑料表需增速小于 PP，做多 L-PP05价差，而下半年价差回落；另外

生产利润压缩也是符合产业周期的，可考虑 MTO利润压缩与 PDH利润压

缩。 

风险在于：投产的不确定性，意外检修以及其它政策变化影响等。 
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聚烯烃：投产增速高峰期何去何从 

1.2021 年聚烯烃行情回顾 

1.1 行情回顾 

塑料/PP在一季度的上涨行情主要是美国寒潮的不可抗力因素导致装置停车，外围供应紧张库存快速消化至

低位，国内价格跟涨正反馈，与此同时下游加工利润逐步压缩直至需求乏力，再引发负反馈压力传导至中游环节，

价格也回落调整至低估值。6-8供需没有明显矛盾，供应端有检修，需求季节性淡季，指数横盘震荡，塑料相对

强一些，其原因仍是进口量迟迟没有恢复至正常水平，塑料进口依存度高于 PP。9 月份能耗双控政策影响显现，

上游煤炭与天然气快速拉涨，动力煤在三季度涨幅 80%以上，导致煤化工成本不断抬升，且煤化工装置供应出现

预期外的减量，塑料/PP涨幅达到 25%。10月份尤其是中旬后需求逐渐乏力，更重要的是成本端塌陷（煤炭与原

油均回落调整），聚烯烃价格一泻千里，尤其是 PP 最终回归到年初位置。纵观全年塑料指数波动范围在 7400-

10270，PP指数波动范围在 7720-10520。 

图 1.1：塑料指数周线走势 

 

资料来源：文华财经、一德能化 

图 1.2：PP 指数周线走势 

 

资料来源：文华财经、一德能化 

 



    

 

- 4 - 
 

聚烯烃：投产增速高峰期何去何从 

 

 

2.供应端分析 

2.1 年度表需增速 8.5%/7% 

首先从年度数据来看，塑料在 2012、2014、2020年的产能增速均在 15%以上，2021年投产已兑现 465万吨，

另有 60 万吨计划在 12 月底-明年初投产，因此今年产能增速 20%-22%，2022年投产计划 525万吨以上，产能增

速 18%。2020-2022年为产能投放高峰期。近十来年每年的进口量都是维持正增速，仅 2021年进口减少 20%，因

此导致今年整体表需增速为负，除此之外只有 2015-2016年因回料减量导致表需增速为负。预估明年国产量增加

13%，进口环比小增 3%-4%，表需大概 8.5%附近。 

PP 在 2013-2014、2016、2019-2020年的产能增速均在 10%以上，2021 年投产增量 350 万吨，产能增速 12%

以上，而 2022 年仍有 365万吨投产计划，产能增速 11%，2019-2022为产能投放高峰期。从整体表需增速来看，

仅 2014与 2018年因为回料供应(国产+进口)减少而出现负增速，其余年份均是正增速，2021年因为粒料进口量

锐减导致整体表需增速较低。预估明年国产量增加 8%以上，粉料与回料环比持平或小降，即使进口量维持今年

的偏低水平，表需大概 7%左右。 

图 2.1：塑料年度表需增速 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.2：PP 年度表需增速 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 
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2.2 月度表需增速压力体现在下半年 

然后结合投产、检修计划、进口等各方面对月度表需进行估算。今年底计划投产的镇海炼化与浙石化部分线

路可能延期至明年初，另外明年底的投产也有可能无法在当年兑现。2022 年 5 月份之前有兑现可能的分别为塑

料 140万吨、PP125万吨，其余的大概率要到下半年。检修计划尚不完整，后续继续补充，从月度来看上半年 3-

5 月以及下半年的 7-9 月检修相对集中。进口量在今年基数上增加 5%以内（保守估计），且下半年比上半年多。

据此估算塑料（粒料）5月份之前表需增速 5%以下、下半年表需增速 11%左右，而 PP（粒料）5 月份之前 10%，

下半年表需增速 9%以下，主要关注投产兑现情况。 

图 2.3：塑料投产计划 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.4：PP 投产计划 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 
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图 2.5：塑料检修计划 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.6：PP 检修计划 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.7：塑料月度产量估算 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.8：PP 月度产量估算 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.9：塑料月度进口量 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.10：PP 月度进口量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 
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图 2.11：粉料开工产能 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.12：粉料月度产量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.13：塑料月度表需 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 2.14：PP 月度表需 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

3.需求端分析 

3.1 年度需求增速预计 11%/8%，关注是否原地过节 

月度需求按照过去几年的月均值，再附以一定增速，预计塑料明年需求增速 10%-11%，PP需求增速 8%，需

要考虑的变量一是政策对需求端的调控，若有需求刺激对 PP的利好更为明显；二是今年过年是否号召原地过年，

影响需求节奏。 
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图 3.1：塑料月度需求估算 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.2：PP 月度需求估算 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

 

3.2 下游行业仅部分维持正增速，明年刺激经济增长有望看到 

今年需求整体偏弱，从各行业产量数据也能看出。 

截止到 10 月份数据，塑料制品产量累计同比 4.5%，但与 2019 年同期相比增速为负，2020年因疫情影响需

求基数低。塑料制品的出口增速相对好，截止到 11月份数据，出口金额累计同比增速 18%，且 2020年相比 2019

年增速高达 76%。快递行业业务量近 5 年持续正增速，尤其去年增速 31%，11-12 月的促销活动集中，预计今年

全年 35%左右增速。水泥产量累计同比 2%，若与 2019年相比增加 3.4%。 

汽车行业近几年持续去库，从 2018年开始汽车的年度产量累计同比均为负，而今年增速转正 3.5%，有所好

转，与疫情前的 2019年相比增幅 0.6%，明年能否否极泰来值得关注，尤其是新能源汽车的需求是否会增加？从

销量上来看，今年销量累计同比 4%左右，与 2019年同期相比也有小幅增加 1.6%。 

家电行业整体表现不温不火，相对平淡。截止到 10月份产量数据，洗衣机产量累计同比 13%，若与 2019 年

相比同比仅增加 6%；家用空调产量累计同比 8%，与 2019年同期接近；冰箱产量累计同比 4%，与 2019年同期相

比增加 9%；彩电产量累计同比-5%，与 2019年相比减少 4%。 

对于明年需求的看法，大概率会比今年好，刺激经济增长的政策有望看到，从行业来看，快递行业继续增速

发展，另外重点关注汽车行业是否迎来拐点。 
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图 3.3：塑料制品产量 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.4：塑料制品出口金额 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.5：规模以上快递业务量 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.6：汽车产量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.7：汽车库存 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.8：洗衣机产量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 
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图 3.9：家用空调产量 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.10：冰箱产量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.11：彩电产量 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 3.12：洗衣机产量 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

4.库存推演 

4.1 年内库存季节性变化 

通过对供应、需求端的各项分析，现对库存节奏进行推演。从全年来看供需相对平衡或者供略过于需，从月

度来看，今年 12月-明年 1月库存震荡为主，1月下旬-2月有过年因素产业累库，该阶段要关注是否有原地过节

政策，若有则会影响需求节奏，累库程度会小于预期。节后 3月季节性去库，4月份窄幅震荡，因此 5月合约有

望先弱后强，5-6（6-7）月再度累库，7-8（8-9）月由于检修相对多，叠加季节性需求去库，10月份之后进入震

荡消化或累库过程。需要指出的是，当下做出的预期要根据变量随时调整。 
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图 4.1：塑料月度库存推演 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 4.2：PP 月度库存推演 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 
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5.利润情况分析 

5.1 生产利润在产业背景下压缩收窄 

2020-2022年聚烯烃仍处于投产高峰期，生产利润压缩是符合大势所趋的，尤其是边际路线亏损的现象时有

发生。今年煤炭受能耗双控影响涨幅惊人，煤化工成本抬升加工利润压缩到历史新低，丙烷制工艺也出现了罕见

的利润亏损情况，目前部分装置仍在检修，且东莞巨正源后期还有检修计划，从成本端压力传导到供应减量。考

虑到 2022年聚烯烃计划投产量甚于今年，长期看产业利润修复后还是要被压缩收窄的。从绝对空间来看，塑料、

PP 的油制利润率合理上限在 40%，煤制利润率合理上限在 30%-35%，丙烷制利润率上限在 40%-50%，MTO 路线利

润率波动较大，上限在 40%-50%，长线关注利润收窄的交易机会。 

图 5.1：塑料生产利润率 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 5.2：PP 生产利润率 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

6.期限结构 

6.1 跨期价差 back 结构 

在产能投放背景下，尤其明年下半年投产计划多于上半年，塑料和 PP的跨期价差大概率还是 back结构，远

月压力更大，在接近平水时可考虑做多价差。 
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图 6.1：塑料跨期结构 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

图 6.2：PP 跨期结构 

 

资料来源：隆众资讯、一德能化 

 

6.2 跨品种价差 

塑料明年表需增速预计 11%，PP 明年表需增速预计 9%，相差不大。截止到明年 5 月份来看，塑料表需增速

6.5%，PP 表需增速 11%，即上半年塑料供应压力小于 PP，L-PP05 合约延续震荡偏强格局，下半年表需增速相差

不大，价差可能再度回落。 

图 6.3：塑料-PP 价差走势 

  

资料来源：隆众资讯、一德能化 

 

7.策略与总结 

7.1 基本面总结 

一方面是考虑成本端变化，原油中长期还是看弱的，煤炭受政策影响大，12月 8日-10日的经济工作会议中
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首次提出“新增可再生能源与原料用量不纳入能源消费总量控制”，即化石能源不作为燃料而是作为原料使用时，

不再折算成能源纳入双控的总量控制，此外各地保供措施也在逐步执行，煤炭价格回归到合理区间，煤化工成本

压力有望缓解，煤化工供应会恢复正常水平； 

另一方面是供需结构，长期来看，2020-2022年又是聚烯烃的一轮产能增速高峰期，考虑到明年投产增量高

于今年，进口量即使按照小增幅估算，表需增速仍在 11%/9%，供应环比宽松，粉料与再生料供应变动不会很大。

当然需求应该也会有所好转，从今年需求来看，快速行业维持增速发展，汽车行业有好转迹象，能否持续要继续

跟踪，家电行业表现平淡。出口需求虽不及去年但也不差。对于明年的需求增速预计在 10%/8%，整体供需基本平

衡或者略宽松。产业利润从长期趋势来看还是压缩的，上半年因供需压力不大可能有所修复，下半年相对差一些。 

7.2 策略与风险提示 

单边来看，塑料价格波动区间在 7500-9500/9800，PP价格波动区间在 7200-9600/10000； 

跨期来看，上半年供应压力小于下半年，近远月价差维持 back结构； 

跨品种来看，05合约塑料表需增速小于 PP，做多 L-PP05价差；另外生产利润压缩也是符合产业周期的，考

虑 MTO利润压缩与 PDH 利润压缩。 

风险在于：投产的不确定性，意外检修以及其它政策变化影响等。 
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