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华泰期货|聚烯烃专题 2022-03-29 

两油减产背景下，聚烯烃何去何从  

本文摘要：目前聚烯烃的分歧点在于中石化中石油的供应减少 VS 需求差，供需两缩背

景下，本文从供应、需求、库存三大块分析聚烯烃，后续预期 4 月仍有滞后去库预期，

目前 PE,PP 估值偏低背景下有短期反弹机会，但 5-6 月仍需持续减产再平衡，否则中期

5-6 月去库幅度有限。观点为短期超跌反弹，中期偏震荡。 

（1）供应端。增量方面，聚烯烃 2022 年仍是产能释放大年，且一季度开始集中释放。

存量方面，PE 及 PP 中石化三月减产，中石油 4 月减产预期，聚烯烃检修量级达到历史

峰值水平，供应量大幅缩减。 

（2）需求端。塑料制品产量及出口增速出现明显回落，3 月聚烯烃需求增速完全不及预

期，导致 3 月去库预期未有兑现。 

（3）库存端。现实社会库存压力仍大，压力主要集中在中游贸易商环节。下游原料备货

积极性较低，上游石化库存 3 月上中旬压力明显（下旬库存修正后表现压力不大）。平衡

表预判方面，3 月去库预期落空，4 月预期进入去库周期，但 5-6 月仍需持续减产再平

衡，否则中期 5-6 月去库幅度有限。 

策略： 

单边：谨慎看多。 

关注及风险点： 

聚烯烃下游需求持续超预期差，上游中石化及中石油的减产持续性，PP 外需带动的出口

量级变动。  
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1 聚烯烃供应情况 

1.1 新增产能集中兑现，贡献产能基数，高库存的要推手 

表格 1：聚烯烃国内新增产能计划                                                                 单位：万吨 

 状态 投产日期 公司 工艺 HDPE LLDPE 全密度 LDPE PE PP 粒料 

已投 2021 年 12 月 联泓扩产 MTO      8  

已投 2022 年 1 月 大庆海鼎 外购丙烯           10  

已投 2022 年 1 月 宁夏润丰 PDH       

已投 2022 年 1 月 浙石化二期 1#PP 炼厂           45  

已投 2022 年 1 月 镇海乙烯二期（HD） 炼厂 30     30   

已投 2022 年 1 月 
镇海乙烯二期（全密度） 炼厂 30        30    

已投 2022 年 1 月 鲁清石化 HD 轻烃裂解 35     35   

已投 2022 年 2 月 浙江石化二期（HD） 炼厂 35        35    

已投 2022 年 3 月 浙石化二期（LD） 炼厂    40  40   

已投 2022 年 3 月 浙石化二期 2#PP 炼厂           45  

粉料中 2022 年 3 月 镇海炼化 3#PP 炼厂      30  

  2022 年 3 月 中科炼化 炼厂         0    

 2022 年 4 月 鲁清石化（PP） 轻烃裂解      35  

  2022 年 4 月 甘肃华亭 MTO           20  

 2022 年 4 月 哈密恒有 MTO      20  

  2022 年 6 月 东明石化 轻烃裂解 40        40   

 2022 年 6 月 天津渤化 MTO     0  30  

  2022 年 7 月 浙江卫星石化二期 乙烷脱氢 40        40    

 2022 年 7 月 京博石化 轻烃裂解      60  

  2022 年 9 月 古雷石化 炼厂             

 2022 年 9 月 宁波大榭石化 炼厂      30  

  2022 年 9 月 盛虹石化 炼厂       30  30    

 2022 年 10 月 新疆天利 炼厂     0   

  2022 年 10 月 东华能源茂名 PDH           60  

 2022 年 10 月 中委广东石化（揭阳） 炼厂 40   80   120   

  2022 年 11 月 广东石化（揭阳） 炼厂           50  

       Q1 170  138  

              Q2 40  105  

       Q3 70  90  

              Q4 120  110  

资料来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）2022 年仍属聚烯烃的投产周期，投产压力仍大。按季度分布看，Q1 是集中投放季
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度，PE 新增产能投产 170 万吨（但主要在非标的 HD），PP 新增产能压力仍高达 138 万

吨，因此 2022 年新增产能在 Q1 已开始集中释放，是本轮聚烯烃库存高企的重要推手。刚

准备结束的 3 月份，浙石化二期的 40LD+45PP 新装置亦顺利投放。 

（2）Q2 方面，PE 及 PP 亦有分别 40 万吨及 105 万吨投产压力。 

1.2 油价高企背景下，两油聚烯烃亏损性减产 

表格 2：不同 brent 假设下的聚烯烃油头成本线                                               单位：元/吨 

布伦特假设   油制 PE 成本测算   油制 PP 成本测算  

100  8,518  8,758  

105  8,856  9,096  

110  9,195  9,435  

115  9,534  9,774  

120  9,873  10,113  

125  10,212  10,452  

130  10,551  10,791  

135  10,889  11,129  

140  11,228  11,468  

145  11,567  11,807  

150  11,906  12,146  

资料来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 1： PP 油化工月度检修量（乘以-1）  单位：万吨

/年          

 图 2： PE 油化工月度检修量（乘以-1）  单位：万吨

/年 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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（1）按上述成本测算，115 至 120 美元的 brent 原油对应 9500 至 9900 的头油 PE 成本以及

9800 至 10100 的油头 PP 成本，然而目前聚烯烃并无跟涨，或者说本轮原油二次上涨的背

景下聚烯烃并无跟，主要是聚烯烃下游需求差所致。 

（2）油头聚烯烃亏损背景下，3 月 9 日中石化公布聚烯烃减产计划，目前持续至月底，粗

略换算在 10%-15%的减产幅度。市场预期 4 月份中石油亦将兑现 10%左右的减产预期。PP

及 PE3 月油头检修量级快速放大至历史峰值，带动 PP 及 PE 月度总检修量级亦到达历史

峰值。关注 4 月中油减产兑现情况。 

图 3： PP 油化工月度检修量（乘以-1）  单位：万吨

/年       

 图 4： PE 月度检修量（乘以-1）    单位：万吨/年 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 5： PDH 工艺制 PP 理论毛利     单位：%         图 6： PDH 工艺的 PP 检修量级    单位：万吨/年 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（3）PP 方面，PDH 由于以往亏损减产经验不丰富，仅 2021 年 Q4 打到亏损，但对应当
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原 3 月两桶油+PDH 的额外检修放量测算，减产量已足够聚烯烃再平衡表，然而 3 月并无

兑现去库预期，主要原因是需求超预期差，对于需求的分析下文再述。 

1.3 非标方面表现较弱，有转产标品压力 

图 7： LL 开工占比               单位：%        图 8： HD 注塑开工占比                单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）PE 非标方面，由于 2022 年的 PE 新增产能主要压在 HD，导致了 HD 注塑-LL 的价

差处于历史性底部，因此非标 HD 有转产 LL 标品的压力。但目前 HD 开工占比-LL 开工

占比已处于低位，后续可转产空间或有限。 

图 9： 华东 HD 注塑-LL 价差以及生产比例差值                                          单位：元/吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

 

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019 2018

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019 2018

-50%

-45%

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200 低压注塑-线性 低压注塑开工率-线性开工率（右轴）



华泰期货|聚烯烃专题 

2022-03-29                            6/ 13 

图 10： 拉丝开工占比               单位：%        图 11： 注塑开工占比                单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（2）PP 非标方面，注塑表现偏强，可分流拉丝供应压力。但共聚及纤维表现较差，后期

均有转产拉丝压力。因此相对 PE 来说，HD 转 LL 的空间有限，但 PP 非标这边的共聚和

纤维仍有转产 PP 拉丝压力。 

图 12： 共聚开工占比               单位：%        图 13： 纤维开工占比               单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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1.4 外盘仍较坚挺，PE 净进口提升速率偏慢 

图 14： LL 进口窗口             单位：元/吨 

 图 15： LL ： FAS 休 斯 顿 - 中 国 CFR                    

单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

原油成本抬升，日韩多套石脑油裂解装置降负（直接出成品油更具经济性）。前期北美包

装仓库的存储设施运力问题叠加港口拥堵，导致北美 PE 远洋货出口仍不足。外盘美金偏

紧背景下，中国 LL 进口利润亏损幅度较大（LL 甚至有转出口），后续 PE 净进口预期仍在

110 至 115 万吨偏低水平，较难持续上推至 120 万吨以上水平。 

2 聚烯烃下游需求 

2.1 终端指标明显转产 

图 16： 塑料制品相关终端需求增速                                                             单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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（1）2022 年 1-2 月塑料制品出口金额累计增速 14.7%（2021 年是 29.1%）；2022 年 1-2 月塑

料制品产量累计增速 2.2%（2021 年是 5.9%）；2022 年 1-2 月快递运量累计增速 19.6%

（2021 年是 31.2%）各终端指标均出现明显回落。仅汽车销量增速回升至 7.8%（2021 年是

3.9%）。 

2.2 现实下游开工偏低，再库存意愿低 

图 17： 农膜开工率                  单位：%   图 18： 包装膜开工率                   单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）LLDPE 下游的农膜：目前农膜开工接近季节性高位，且同比尚可，但农膜企业订单

逐步季节性回落，且原料备货天数亦开始掉头向下。 

图 19： 农膜企业原料库存天数          单位：天   图 20： 农膜企业订单库存天数            单位：天 

 

 

 
数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

（2）LLDPE 下游的包装膜：包装膜开工开始见顶回落至同期水平以下。成品库存虽然无

压力，但亦证明订单偏弱，无意愿多生产成品库存。订单天数虽然底部有所回升，但同比

仍偏低，原料备货天数亦是同期低位。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019 2018

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019 2018

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019

0

1

2

3

4

5

6

7

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019



华泰期货|聚烯烃专题 

2022-03-29                            9/ 13 

图 21： BOPP 原料库存天数          单位：天   图 22： BOPP 订单天数            单位：天 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

（3）PP 拉丝下游的 BOPP 企业：目前 BOPP 企业订单快速回落，反映需求确实弱。原料

备货天数方面，3 月初短暂再库存后，目前再库存意愿偏低，谨慎观望。 

图 23： 塑编原料库存天数            单位：天  图 24： 塑编订单库存天数             单位：天 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

（4）PP 拉丝下游的塑编企业：塑编企业订单窄幅回升，原料备货天数亦有所回升，但同

期水平并不高，未见大规模补库积极性。 
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3 聚烯烃库存情况 

3.1 聚烯烃现实库存压力仍大 

图 25： 石化总库存               单位：万吨  图 26： PE 港口库存                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：IHS 华泰期货研究院 

（1）石化库存 3 月份仍同期高位，反映上游石化出货压力。但 3 月下旬石化库存快速下

修 9 万吨，原因是此前统计未包含中石化减产降负。目前石化库存经历下修调整后，同期

水平不算高。但后续石化库存压力仍需等待下游复苏才能缓解。目前 PE 净进口量级并不

高的背景下，港口库存的走势紧密挂钩下游采购情况，PE 港口库存仍处于季节性偏高位

置，下游采购贡献的去库拐点仍未明显确认。 

图 27： PE 贸易商库存               单位：万吨  图 28： PP 贸易商库存               单位：万吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（2）中游贸易商环节库存压力大。卓创的 PE 及 PP 中游贸易商库存均出现了非常明显的

回落。但实际情况有差异，实际 PE 及 PP 中游社会库存仍处于节后回来偏高水平，仅小

幅去库一部分，中游贸易商库存压力仍大。  
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3.2 PE 平衡表 3 月去库未能兑现，4 月有去库预期 

图 29： PE 自估平衡表                                                                    单位：万吨 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

结论：3 月需求弱于预期，PE 去库远不及预期；4 月在需求回升假设下，PE 重新进入去

库预期；5-6 月 PE 重新累库，需要两桶油持续减产才能再平衡。4 月有滞后去库预期，目

前 PE 估值偏低（LL 进口深度亏损，LL 甚至出现部分转出口），短期反弹预期。 

（1）PE 产量方面，3 月含中石化减产降负。4 月含中石油减产 10%左右预期，关注兑现

情况，另外若中石化减产延续到 4 月，则 4 月去库幅度有所扩大。另外，5-6 未含两桶油

减产预期，因此表现累库幅度较大，若两桶油持续减产，把产量压至 205 万吨附近，则 5

月累库压力并不大，甚至还有小幅去库可能。 

（2）进口方面，仍较保守放在 110-115 万吨左右量级，未大幅调升。 

（3）需求方面，3 月需求远不及预期，进入负增长，导致原 3 月去库预期落空。后续平衡

表 4-6 月需求增速仍乐观放在+3%的预估，若 3 月需求差的局面延续至 4 月，则有可能 4

月去库不及预期。目前需求弹性定价较大。 
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3.3PP 平衡表 3 月去库失败，4 月有去库预期，Q2 整体去库幅度有

限，需要两油或 PDH 持续减产 

图 30： PP 自估平衡表                                                                    单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

结论：3 月需求同样弱于预期，导致 PP 去库失败；4 月在需求回升假设下，PP 重新进入

去库预期；5-6 月 PP 累库速率较 PE 更快，需要两桶油持续减产或 PDH 额外亏损性减产

持续，才能重新平衡。4 月有滞后去库预期，目前 PP 估值偏低（PP 出口窗口打开，PDH

亏损减产线），短期反弹预期。 

（1）PP 产量方面，3 月含中石化减产降负。4 月含中石油减产 10%左右预期，慎防中石化

减产延续到 4 月，则 4 月去库幅度将加大。另外同样地，5-6 月并未有含两桶油减产预

期，若两桶油持续减产，以及 PDH 历史亏损检修继续持续，则能把产量压回 250-255 万吨

级别，这样 5 月累库压力才能消解，同样需要两桶油+PDH 亏损检修再平衡。 

（2）进口方面，仍放在 35-38 万吨附近级别预估。出口方面，出口窗口打开导致 3-4 月出

口量上抬至 13-16 万吨级别，但考虑持续性问题，5-6 月重新下调，较为保守。 

（3）需求方面，3 月需求进入负增长，不及预期，导致原 3 月去库预期同样落空。后续平

衡表 4-6 月需求增速仍乐观放在+4%至 5%的乐观预期，若 3 月需求差的局面延续至 4 月，

则有可能 4 月去库不及预期。目前需求弹性的定价同样比较大。 
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