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报告摘要：

供应端，石化装置利润压力小，聚丙烯开工负荷难有

大跌。但检修装置和恢复运行装置相当，总体产量变化可

能不会太大。而进口上由于依赖度降低，且国内外现货价

格差距有限，进口增量可能不会太高。

需求端，春节后聚丙烯终端下游装置恢复运行，在没

有了疫情对于交通运输等方面限制后，聚丙烯终端下游行

业开工有望恢复至正常水平。另外春节前终端下游厂家库

存天数较短，随着行业逐渐复苏回暖，对于原料消耗可能

有增加。

库存端，库存在经历春节后有一定累库，不过鉴于2月

份聚丙烯终端回暖复苏和上游供应增量有限的背景，聚丙

烯在本身库存不高情况可能还会继续保持去库存。成本端

来看，原油主要还是面临自身弱需求的困扰。虽然欧佩克1

月份石油产量较12月份下降5万桶/天至2887万桶/天，并在

2月会议上维持产量计划不变。但是俄罗斯近期在原油供应

大幅反弹抵消了这一效应，可见当前市场供应可能较为宽

裕。另外欧美成品油裂解利润走弱引发市场对于原油需求

担忧，此外美国原油库存增加也侧面验证了需求偏软的情

况，油价未来运行走势可能还是处于区间下沿寻求支撑。

成本端走弱对于聚丙烯价格运行还是有一定拖累，短期可

能会带来价格调整，不过由于聚丙烯自身估值水平不高，

价格回调空间可能也有限，且2月供需层面矛盾并不凸出，

价格短暂调整后可能会有反弹，价格区间预计在7500-8500。

风险点：原料价格、宏观政策、装置利润、库存去化

2023年2月6日星期一
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图1：聚丙烯期货价格变化（元/吨）

数据来源：IFIND、 海通期货投资咨询部

一、行情回顾：

二、2月份聚丙烯供应增速或较缓和

2月份国产供应量增长可能相对有限。从目前统计的装置计划检修表看，除了之前长期

停车检修装置外，2月上旬聚丙烯装置恢复运行主要有大唐多伦46万吨，绍兴三圆50万吨装

置和海天石化20万吨装置，另外扬子石化20万吨和大港石化10万吨装置2月上旬检修至中旬

恢复，宁波富德40万吨装置、燕山石化25万吨装置和镇海炼化30万吨装置主要在2月下旬开

启检修。综合来看，长期停车检修的装置偏少，且计划检修的大型装置也不多，2月周内产

量供应可能是中间高两头低。产能方面，2月份实际能够投放的概率较大可能只有揭阳石化

70万吨和巨正源60万吨，即便如此依旧面临产能释放的威胁。

进口方面，由于今年春节较早，2月船货到港量可能相对要高于1月。此外进口利润处于

盈亏线附近运行，整体波动较为平缓且未出现较大增长。2月份国内聚丙烯上游开工可能继

续游走在9成附近，国内现货供应充裕，国内外价格差变化可能还是维持在当前盈亏水平附

近，进口量上很可能是2月相较1月增幅并不会太高。

综合来看，2月聚丙烯整体供应较1月可能有提升，但增量可能不会太大。
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图3：PP主力收盘价及基差（元/吨） 图4：月度检修损失量（万吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图5：PP企业月度开工情况（%） 图6：PP月度国内产量情况（万吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图2：装置投产情况统计（万吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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广西鸿谊 30 2023年1月
50 2023年1月-2月
20 2023年1月-2月
30
30
40
20

东华茂名 40 2023年3月-4月
中化弘润 45 2023年4月
齐鲁石化 25 2023年6月
宁夏宝丰 30 2023年6月
青海大美 40 2023年7月
安庆石化 30 2023年7月
国乔石化 45 2023年7月-8月

40
40

裕龙石化 190 2023年12月
塔河炼化 50 2023年12月
神华包头 35 2023年12月
金能二期 45 2023年12月份

40
40

中景石化 60 2023年Q4
天津南港 35 2023年
总计 1100 --

浙江圆锦 2023年12月

巨正源

宁波金发 2023年8月

京博石化 2023年2-3月

海南炼化

揭阳石化

2023年1月-2月

国外企业 产能（万吨/年） 时间
BAYTOWN 40 2023年Q1

GRUPA AZOTY 43.7 2023年Q1
SCG cement 50 2023年6月

HPCL RAJASTHAN 49 2023年Q2
HMC 25 2023年上半年

Formosa（台塑) 25 2023年上半年
Nayara Energy 45 2023年Q3
INDIAN OIL 20 2023年Q3

Mokran 45 2023年
Borealis 25 2023年
SIDPEC 45 2023年
恒逸石化 100 2023年
SOCAR 7.5 2023年
总计 520.2 --
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图7：聚丙烯进口利润（元/吨） 图8：PP月度进口情况（万吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图9：国际现货价格（美元/吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部

三、国内终端需求回暖提振聚丙烯原料消费

由于今年春节较早，春节前聚丙烯终端下游行业开工降至低位，厂家新订单表现也较一

般。2月份开始聚丙烯终端下游行业回暖，行业开工负荷上升，今年由于没有疫情对于道路

交通运输的扰动因素，聚丙烯终端下游行业有望恢复至正常水平。另外从终端下游行业厂家

库存和订单天数可以看出，厂家原料库存天数并不长，2月份随着终端行业回暖，下游厂家

可能有补库需求，对于原料需求可能有提升，聚丙烯消费端有望得到改善。

出口方面，2月份聚丙烯出口海外低景气度可能还将延续。1月份PMI新出口订单值46.1，

前值44.2，虽然1月份出口订单环比有改善，但依旧是自2022年5月以来的第二低位。此外从

港口集装箱吞吐量来看，内贸集装箱吞吐量和外贸集装箱吞吐量劈叉，内贸活跃度明显要高

于外贸。此外海外主要经济体PMI指数已经连续1年处于回落中，另外全球供应链压力已经有

大幅缓解，2月份海外装置检修有限，海外聚丙烯开工可能较1月有所提升，海外供应相对充
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图10：BOPP行业开工率（%） 图11：塑编行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图12：注塑行业开工率（%） 图13：胶带母卷开工及订单情况

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图14：BOPP厂家库存情况 图15：塑编厂家库存情况

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图18：中国PMI生产与新订单（%） 图19：中国PMI新订单与出口（%）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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图20：集装箱当月出口情况（个） 图21：集装箱吞吐量当月同比（% ）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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图16：聚丙烯出口利润情况（美元/吨） 图17：聚丙烯月度出口情况（万吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图22：汽车产量当月同比（%） 图23：空调当月产量同比（%）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部

图24：电冰箱当月产量同比（%） 图25：水泥当月产量同比（%）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部

图26：农用氮磷钾肥当月产量同比（%） 图27：中国出口集装箱运价指数

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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四、库存有望继续保持去化：

聚丙烯库存在经历春节后出现累库，不过今年聚丙烯库存较往年相比较算不上太高。

2月份聚丙烯供应温和增加，终端下游回暖提振原料消费，库存量有望继续回落，造成

累库的可能性比较低，库存趋势预计还是继续去化为主。

图28：石化库存情况（千吨） 图29：贸易商样本库存（千吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图30：港口库存情况（千吨） 图31：样本总库存情况（千吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图32：原油、丙烯价格（美元/桶，美元/吨） 图33：国内动力煤与甲醇价格（元/吨）

数据来源：IFIND、 海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、 海通期货投资咨询部

图34： 注塑/纤维现货价：CFR远东（美元/吨） 图35： 注塑/纤维现货价：CFR东南亚（美元/吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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图36：不同路径生产成本（元/吨） 图37：不同路径生产利润（元/吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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图40：山东白透明新旧料价差（元/吨） 图41：山东白透明优质新旧粒价差（元/吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图38：华东BOPP膜利润情况（元/吨） 图39：PP产业链利润情况（元/吨）

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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图42：华北粒料-粉料价差（元/吨） 图43：华东共聚-拉丝价差（元/吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图464：PP01-05月差 图45：PP05-09月差

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部

图48：LL-PP月差 图49：PP-V月差

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部

图46：PP09-01月差 图47：PP-3*MA05月差

数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND、海通期货投资咨询部
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八、结论：

2月份聚丙烯供需可能维持平衡，价格可能区间震荡运行。供应端，由于石化装置

利润压力小，聚丙烯装置降负荷动作可能有限。另外虽然聚丙烯装置检修淡季，但是恢

复运行的装置和检修的装置基本相当，国内产量增加可能不会过高。进口方面，由于聚

丙烯进口依赖度降低，且在国内外价格差变化不大背景下，2月份进口增量可能有限。

需求端，主要是国内终端下游节后回暖，在没有了疫情对于交通运输等方面影响后，预

计聚丙烯下游行业开工有望恢复至正常水平。库存方面在经历春节后有累库，但库存量

并不高，2月在供需背景下可能会继续去库存，库存整体压力有限。而成本端油价可能

震荡偏弱为主，对于聚丙烯价格运行可能会有阶段性扰动，由于聚丙烯当前估值处于区

间中下水平，若是价格出现调整可能也不会有太大的跌幅空间，总体趋势可能还是区间

内震荡运行。
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