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聚烯烃：供应压力在路上，需求预期尚未兑现，

横盘整理为主

主要逻辑：

节后真实需求尚未回归。春节期间国内消费需求数

据表现良好，对于后市的需求，仍有良好预期，需求或

能对抗产能压力。考虑到聚烯烃需求以消费刚需为主，

且终端需求以中国国内需求为主，防疫政策调整后，需

求端预计较 2022年可呈正增速。过年前市场所担忧的疫

情二次爆发表现尚可，复阳情况并没有那么多。下游工

厂大多元宵后正式复工，当前原材料库存中性偏低，但

订单实际仍偏低，因此节后 5 天，现货市场成交疲软。

需求端的不确定性仍是影响上涨高度的最大因素，元宵

后的现货市场成交对价格影响的比重将会加重。若元宵

后 1-2 周市场现货仍疲软，强预期基本可证伪，但在当

下节点，对于需求仍可有所期待。

偏低的上游库存，国产累库不及预期给予价格支撑。

进出口端，海外需求依然疲软，但供应同样缩减，海外

压力尚可。1 月后进口或有增量。前期中东、美国外商

报盘积极，以 1月底-3 月到港为主，届时进口压力变大。

近期新增市场报盘偏少，海外现货价格维稳，海外需求

疲软，但检修增多带来供应端缩减，市场存良好预期，

海外压力暂且不大。国产供应端压力在逐渐增强，但倘

若需求端恢复跟进，库存压力或可缓解。因此对于后市

看法上，我们认为在需求尚未被证伪之前，当下驱动不

强，价格或横盘调整。

投资建议：

05合约低位减持空单，不追空。LL2305可背靠 8200元
/吨轻仓试多，PP2305可背靠 7900元/吨轻仓试多。

风险提示：

原油大跌
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春节后开盘 3天，聚烯烃期价并未如市场普遍预期的偏强运行，期价高位回落。短期在宏观层面未有

大变动之下，市场冷静交易弱现实。截至到 2月 1日，PE主力期价较 1月 20日（春节后最后一个交易日）

回落 1.11% ,PP主力期价较 1月 20日（春节后最后一个交易日）回落 0.15%。

一、上游库存同比低位，中游库存有所承压

2023年春节期间，上游两油库存累库 33万吨.2018年-2023年春节期间平均累库 42万吨，春节两油库

存累库幅度较低。截至到 2月 1日两油库存 86万吨，较昨日上涨 4万吨，较去年春节后同期减少 11.34%。

自周二开始，聚烯烃两油库存连续累库 2天，但同比压力仍较小，近两日累库与月底石化厂不开单有关。

图表 1：两油库存农历年（万吨）

数据来源：卓创，中信建投期货

中游贸易商节后收货力度较节前有所减弱。节前市场给出套保机会，基差盘的介入使得库存由上游向

中游转移，上游库存偏低，但中游隐性库存压力尚存。贸易商收货力度减弱也与库容受限、资金紧张有关。

二、国产新装置投产略有延后，压力自 2月中旬逐步兑现

短期国产端压力主要源自新装置投产。海南炼化 PE和 PP装置产能包括 60万吨 PE和 50万吨 PP，产

能占比分别为 2.16%和 1.40%；广东揭阳 PE装置产能 120万吨，产能占比 4.32%；PP装置产能 50万吨，

产能占比 1.47%。山东劲海（东明）40万吨 PE装置，产能占比 1.44%。这三套装置的最新情况如下：1.
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海南炼化装置预计 2月 15日全流通贯通。2.广东揭阳 2月 4日产低压（PE），2月 6日产 PP,2月 10日产

全密度（PE）。3. 山东劲海（东明）2月初出产品。

新装置投产有所推迟，这几套装置原计划 1月中旬顺利开车，2月初逐步影响市场，现以 2月初-2月

中开车为主，预计 2月中旬后逐步影响市场。

图表 2：上半年国产新装置投产计划表

生产企业
产能

生产路径 产品 预计投产时间
产能及产能

占比（万吨）

海南炼化 30 油制 全密度（PE)
2023年 2月 10日-2

月 15 日

220 万吨

（产能占比

7.92%）

海南炼化 30 油制 低压（PE)
2023年 2月 10日-2

月 15 日

广东揭阳 40 油制 低压（PE)
2023 年 2 月初正式

出产品

广东揭阳 80 油制 全密度（PE)
2023 年 2 月初正式

出产品

山东劲海（东

明）
40 油制 低压（PE)

2023 年 3 月初正式

出产品

广东揭阳 50 油制 PP
2023 年 2 月初正式

出产品

PP260 万吨

（产能占比

7.28)

海南炼化 30 油制 PP
2023年 2月 10日-2

月 15 日

海南炼化 20 油制 PP
2023年 2月 10日-2

月 15 日

京博石化 40 油制 PP 2023 年 2-3 月

京博石化 20 油制 PP 2023 年 2-3 月

东华能源茂名 40 PDH PP 2023 年 2-3 月

东莞巨正源 60 PDH PP 2023 年 2-3 月

数据来源：公开资料整理，中信建投期货

上游存量装置上，预计仍维持当前中性的开工水平。油制聚烯烃利润上行，盈亏平衡附近，利润修复

反应到国产开工上尚需传导时间。目前看到 3-5月检修低于 2022年同期，但中期而言，考虑到 2023 年国

际原油价格随着中国航运、陆运交通的恢复，油价或企稳，油制聚烯烃装置不给生产利润，或维持低生产

利润或成为常态，新增检修陆续仍会增加。在低生产利润下，开工上行受阻。PP 端因丙烷价格延续强势，

PDH制 PP利润压缩，PDH装置开工上行受阻，成本支撑增强。近期新增检修的消息：1.宁煤预计 4月份
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停车，一分公司 25天，二分公司 40天，PE、PP同步，涉及的 PE、PP产能分别为 45万吨，160万吨，

产能占比分别为 1.62%，4.70%。2. 镇海 1期 LL和 2号 PP自 2月底到 5月中检修，涉及的 PE、PP产能

分别为 50万吨，30万吨，产能占比分别为 1.80%，0.84%。

图表 3：PE油制利润（元/吨） 图表 4：PDH制 PP利润（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图表 5：PE停车占比（%） 图表 6：PP停车占比(%)

数据来源：卓创，中信建投期货 数据来源：卓创，中信建投期货

三、需求预期尚未被证伪前，短期价格震荡

春节期间国内消费需求数据表现良好，对于后市的需求，仍有良好预期，需求或能对抗产能压力。考

虑到聚烯烃需求以消费刚需为主，且终端需求以中国国内需求为主，防疫政策调整后，需求端预计较 2022

年可呈正增速。过年前市场所担忧的疫情二次爆发表现尚可，复阳情况并没有那么多。下游工厂大多元宵

后正式复工，当前原材料库存中性偏低，但订单实际仍偏低，因此节后 5天，现货市场成交疲软。需求端
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的不确定性仍是影响上涨高度的最大因素，元宵后的现货市场成交对价格影响的比重将会加重。若元宵后

1-2周市场现货仍疲软，强预期基本可证伪，但在当下节点，对于需求仍可有所期待。

偏低的上游库存，国产累库不及预期给予价格支撑。进出口端，海外需求依然疲软，但供应同样缩减，

海外压力尚可。1月后进口或有增量。前期中东、美国外商报盘积极，以 1月底-3 月到港为主，届时进口

压力变大。近期新增市场报盘偏少，海外现货价格维稳，海外需求疲软，但检修增多带来供应端缩减，市

场存良好预期，海外压力暂且不大。国产供应端压力在逐渐增强，但倘若需求端恢复跟进，库存压力或可

缓解。因此对于后市看法上，我们认为在需求尚未被证伪之前，当下驱动不强，价格或横盘调整。
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