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聚丙烯估值体系上下边际探究 

摘要 

“估值”对于单边绝对价格交易节奏的把控很重要，而有效的估值指标选取

有两个条件，一是其边际变化对于供需的影响不能过小，二是其变化传导至供需

所需的时间不能过久，即有效的估值指标是能够在空间和时间上对供需影响高度

敏感的指标。聚丙烯估值体系中，选取粉料加工成本作为盘面估值下边际以及外

盘进口成本作为盘面估值上边际效果最佳。 
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一、 “驱动”与“估值”介绍 

目前市场对于单边行情研判的主流模式以“驱动+估值”体系为主。“驱动”即供需的研究，供需

博弈的结果是库存的变动，最直观的体现就是供需平衡表。“估值”更多是通过成本以及相关品种的价

差对现阶段单边价格运行上下边际的判断。“驱动”与“估值”均是单边价格研判的必要非充分条件，

“驱动”研究得到的库存变动即供需平衡表，直观作用于利润、基差及月间结构上，但对绝对价格来

说是非充分条件，对于绝对价格的研判还需结合“估值”端成本的考量，也就是“估值”决定交易供

需的节奏，即盘面是交易现实的供需还是未来的供需。总结下来，在日常行情研判中最直观的体现就

是，基差或近端月差交易供需的现实情况，而单边绝对价格可以交易现实供需也可以交易预期供需，

具体交易哪个取决于估值水平的判断。以下跌行情为例。 

当盘面单边下跌与基差不匹配时，说明盘面在交易未来供需走差的预期，需要考虑现实端供需短

期能否跟进走差，如果可以，盘面空单可以继续持有，盘面低估值将会和现实供需匹配，基差可能会

跟进盘面走弱；反之，如果判断现实供需短期不会走差，且判断盘面估值偏低，那盘面单边就很难持

续下跌，因为目前的基本面情况与盘面低估值不匹配，盘面交易逻辑有切回交易现实供需的可能，不

仅原先空单需要离场，还要择机进场多单。 

当盘面单边下跌与基差同步走弱时，这表明市场在交易现实供需的走弱，而非预期供需的走弱，

即使估值体系判断估值低了，也不一定能够阻挡盘面价格下跌，因为较差的现实供需就应该给到低估

值。那什么时候盘面单边与基差共振的走弱可以结束呢？那就需要研判交易现实供需走弱，到底交易

的是现实端供应的增加还是现实端需求的走弱，以及这个逻辑是否交易充分。交易的是现实端供应的

增加还是现实端需求的走弱，可以通过对基本面供需量级的研判来确定，但因为上下游产量或开工率

的数据可能偏滞后，我们也可以通过盘面单边价格与上下游利润走势的匹配度来确定。在确定了盘面

交易哪个逻辑因素后，那什么时候盘面单边与基差共振的走弱可以结束，就取决于这个逻辑是否交易

充分。如何判断是否交易充分，空间上可以观察估值层面上下游利润运行到什么水平，因为利润不可

能无限制走强或走弱，利润的变化反过来又会影响供需，时间上可以通过一些事件性的了解或者领先

性的宏观指标把握。 

通过上文的介绍，可以发现在“驱动+估值”体系中，“估值”对于单边绝对价格交易节奏的把控

很重要，而有效的估值指标选取有两个条件，一是其边际变化对于供需的影响不能过小，二是其变化

传导至供需所需的时间不能过久，即有效的估值指标是能够在空间和时间上对供需影响高度敏感的指

标。本文以聚丙烯为例，通过对聚丙烯估值体系上下边际的探究来寻找到有效的估值指标。 

 

二、 聚丙烯估值下边际探究 

聚丙烯生产工艺多样，油制、煤制占比最大，但考虑到油制、煤制生产企业规模大，产品线相对

丰富，对单一品种低利润的承受能力高，开工率对低利润的敏感性较差，以其生产成本作为聚丙烯估
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值下边际效果不好。余下的四种工艺，其相应企业规模和产品线丰富程度整体低于油制、煤制企业，

本文将重点探究其是否为聚丙烯有效的估值下边际。 

图 1 聚烯烃生产工艺占比 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

丙烷脱氢制 PDH 工艺，在聚丙烯粉料+粒料的产能占比中超过 10%，从其边际变动上看，对于整个

聚丙烯的供应存在实质影响，但从 PDH 装置实际运行情况看，盘面利润至少需要亏损 200-300 元/吨附

近，才有可能促使 PDH 装置停车，从其利润对于装置开工率的领先性上看，也达到两个月，装置开工

率对利润不够敏感，传导时间过长，利润的变化不能迅速反应到供需上，用其作为聚丙烯估值下边际

效果欠佳。 

图 2 丙烷脱氢(PDH)制 PP 利润 图 3 PDH 制 PP 利润对开工率领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

外采甲醇制 MTO 工艺，从 MTO 综合利润对于装置开工率的领先性上看在 1 个月附近，其装置开工

率对利润的敏感度超过 PDH 工艺，利润的变化已经能相对较快的反应到供需上，但是 MTO 工艺在聚丙
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烯粉料+粒料的产能占比中不足 3%，占比太低，其边际变动对于整个聚丙烯供应的实质影响不大，用其

作为聚丙烯估值下边际效果也不会太理想。 

图 4 宁波富德 MTO 综合利润 图 5 MTO 综合利润对开工率领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

外采丙烯制 PP 粒与外采丙烯制 PP 粉成本计算类似，主要差了 400 元/吨造粒费用，考虑到外采丙

烯制 PP 粒在生产工艺中占比也不高，我们将重点讨论 PP 粉的成本支撑效果。PP 粉料在聚丙烯粉料+

粒料的产能占比中超过 15%，理论上其边际变动对整个聚丙烯的供应存在实质影响。并且粉料企业产品

相对单一，规模相对较小，对低利润的承受能力差，低利润会迅速反映到开工率上，所以我们认为用

粉料加工成本作为 PP 盘面下边际效果较好。事实上从历史数据来看，PP 盘面价格确实很难长期大幅跌

破粉料加工成本。当粉料利润被大幅压缩后，低利润会迅速反映到开工率上，粉料供应的减少支撑粉

料价格，而粉料与粒料之间在塑编等行业存在替代性，粉料价格的强势就会传导至粒料，对粒料形成

支撑。 

图 6 PP 盘面下边际粉料加工成本 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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PP 粉利润对 PP 粉开工率的传导有正反向两个传导。粉料供应存在一个自循环过程，高利润正向传

导，短期会带来粉料供应增加，一般开工率对利润的正向传到需要 1 个星期的时滞，但由于粉料产能

整体并不短缺，中期上，供应增加又会重新对粉料价格产生压力，从而减少粉料供应，从历史数据看，

一般开工率对利润的反向传到需要 2-3 个月的时滞。通过正反向传导机制，可以很好把握粉料开工率的

短期与中期走势。 

 

图 7 粉料利润正向传导 图 8 粉料利润反向传导 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

粉料开工率的承压会直接反应到 PP 粉产量上，通过 PP 粉供应的减少支撑粉料价格，而粒粉价差

合理区间在 200-300 元/吨，超出这个区间就会出现相互替代，一般粉料价格的强势会通过粒粉之间的

相互替代来传导至粒料。从历史数据看，一般两个品种平水附近就是极值，只有两次极端情况导致的

例外。一次是 2020 年三四月份疫情最严重，商品市场恐慌性下跌时，由于粒料有期货对应，金融属性

强于粉料，跌幅也大于粉料，出现过粒料价格倒挂粉粒很多的情况；另一次是 2022 年底，由于海外加

息滞后影响开始显现，海外成品油裂解价差大幅下行，导致炼厂开工率迅速下滑，炼厂副产品石脑油

供应紧缺，石脑油价格表现强势。石脑油分为轻石脑油和重石脑油，轻石脑油主要生产烯烃，重石脑

油主要生产芳烃和高辛烷值汽油，随着成品油裂解价差的走弱，芳烃调油需求下行，轻石脑油表现也

明显强于重石脑油，进而将强势传导至其直接下游烯烃单体端，以丙烯单体为例，和丙烯单体价格关

系最密切的 PP 粉也明显强于 PP 粒。 
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 图 9 粉料开工率对产量领先性 图 10 PP 粒粉价差 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

综合来看，在聚丙烯众多上游工艺中，选取粉料加工成本作为盘面估值下边际效果最佳，不过正

如我们上文提到的，当 PP 盘面价格跌破粉料加工成本以及粒粉价差倒挂严重后，只是说明目前盘面估

值较低，并不代表盘面单边绝对价格就会上涨，盘面单边绝对价格走势的判断还需要配合供需的判断，

并且成本端的支撑效果是否持续有效还需要考虑成本端及其上游原料如丙烯、石脑油、原油是否会出

现崩盘。 

 

三、 聚丙烯估值上边际探究 

中国国内聚丙烯行业仍处于产能投放周期之内，新增产能投放增速从 2018 年开始抬升，整体维持

高位，去年小幅回落，也在 8%之上，而其下游需求更偏消费工业端，整体增速与 GDP 增速接近，以年

度为尺度衡量的供需格局偏累库。一个由于国内产能高投放带来的偏累库格局，是很难承受进口窗口

长期大幅打开带来进口量增加的冲击，相应的可以看到进口依存度在近几年从 15%的高位下滑至 10%

以下。不过将近 10%的进口体量其边际变动对于供应端仍存在实质影响，所以我们认为属于产能投放周

期供需偏累库格局的 PP，其盘面估值上边际整体可以给到外盘进口成本附近，只是对于阶段性进口窗

口是否具备打开条件还需要结合阶段性供需去评判。 
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图 11 中国 PP 年度产能 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 12 PP 盘面上边际外盘进口成本 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

在实际操作中，我们发现进口利润与贸易商库存存在较强反相关性，且贸易商库存可作为进口利

润的领先指标使用，当贸易商库存走高往往会压缩进口利润从而减少进口量，边际上降低总供应量。

而基差对贸易商库存又存在较强的反向领先性，可以通过基差走势去预计后期贸易商库存走势，进而

研判当前进口窗口是否具备打开条件。如果不具备打开条件，并且近期进口利润的修复主要是由于国
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内价格反弹带来的，在大致判断外盘价格短期也不会大幅走强于内盘价格的基础上，内盘价格反弹的

上边际可以给到外盘进口成本附近。 

 

图 13 PP 基差对贸易商库存的领先性 图 14 PP 贸易商库存对进口利润的领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 15 PP 进口窗口 图 16 PP 进口利润对进口量的领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

除了通过外盘进口成本给到聚丙烯这种供需偏过剩品种估值的上边际外，其下游制品利润也是我

们可以配合观察的指标之一。以聚丙烯下游制品 BOPP 为例，如果聚丙烯价格上涨的同时，BOPP 利润

同步跟进，说明下游需求情况良好，能够匹配聚丙烯价格的涨幅，反过来讲，聚丙烯价格上涨的逻辑

之一就是下游 BOPP 需求良好，那聚丙烯价格能否持续上涨，很大程度就取决于 BOPP 需求能否持续扩

张即 BOPP 利润能否持续跟进，而 BOPP 利润可以通过 BOPP 订单天数与产成品库存天数的差值进行预

判，如果对 BOPP 利润预判的结论是难以持续扩张，则聚丙烯价格上涨需求端逻辑将被证伪，限制盘面

反弹空间。 
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图 17 PP 盘面价格与 BOPP 利润 图 18 订单与产成品库存天数差值对利润的领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

综合来看，处于产能扩张周期供需偏过剩的品种，外盘进口成本是较好的评判估值上边际指标，

如果盘面价格上涨的逻辑之一是下游需求较好，那下游制品利润的跟进情况也是较好的辅助判断指标。

不过无论是估值的下边际还是上边际，其对于价格的作用始终无法逾越供需大的趋势判断，在一波供

需相对明确的大趋势行情下，阶段性估值的反向判断，无非是给到上涨或下跌过程中的回调与反弹，

甚至在供需极端过剩或紧张的情况下，评判估值边际的指标会起到反作用。 
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