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01 上半年行情回顾



4从相对价格来看，PE以及MA上半年表现更强；绝对价格来看，三者价格重心均上移

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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5多重事件扰动下，聚烯烃价格重心逐渐抬升 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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第一阶段：12月下旬-1月初，红海地区物流受
阻导致航运价格提升与中东地区部分产能受影
响，欧线期货大幅上行带动聚烯烃盘面上涨近
200点。后随欧线期货见顶资金情绪转淡，现
实端压力下聚烯烃期价大幅回落，1月初呈现
上半年低点。

第二阶段：1月中旬到4月中旬，两会
政策+成本端扰动；2月中旬至3月上旬，
两会的消息与政策预期对盘面存一定
支撑效应，后随会议的召开，利好落
地，盘面预期交易转淡，期价支撑转
弱，小幅下行。3月中旬开始，油价连
续上涨，原料端逻辑明显，聚烯烃期
价接连拉升。

第四阶段：4月中旬-6月，聚
烯烃检修处于高位，供应端
压力远小于预期；5月中旬开
始，地产政策发生变化，宏
观情绪好转，盘面重心大幅
上移；6月，盘面消化宏观情
绪后，交易重心回归基本面，
价格重心环比下移。

① 红海
事件扰动

② 政策端
+成本端支撑

③ 供应减少+
政策端
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相对
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71.第一阶段：红海事件扰动，聚烯烃盘面大起大落

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 2023年12月下旬，也门胡赛武装对红海南端的商船发动袭击，红海地

区物流受阻导致航运价格提升，欧线期货大幅上行，带动进口相关化

工品价格上涨，聚烯烃盘面价格上涨近200点；后随欧线盘面见顶资金

情绪转淡，现实端压力下聚烯烃重心大幅下移，1月初聚烯烃盘面价格

打出上半年低点。其中，因PE进口依赖度较PP更大，且沙特在我国PE

进口占比近20%，PE受影响较PP更为明显。
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82.第二阶段：国际油价大幅拉涨，成本端支撑

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 3月中旬开始，先是甲醇由于其自身现实端强势，期价在

大基差的带动下明显偏强，PP价格受带动明显，跟涨上

行，L-P价差同步走缩。而后原油价格从3月13日起连续

上涨，继续强化原料端支撑逻辑，聚烯烃期价接连拉升。



92.第二阶段：出口利润较好，3月PP迎来天量出口

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 2-3月份，我国PP对东南亚地区出口利润好，出口订单增

加明显，3月我国PP出口量高达31.5万吨，进出口出现倒

挂。



103.第三阶段：装置检修处于高位，叠加地产政策加持，聚烯烃盘面大幅上涨

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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114.L-P价差：673-923元/吨之间波动，阶段性供需错配导致LP价差收窄

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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红海事件导致
进口依赖度更
多的 PE价格上
涨更明显， LP
价差走扩。

春节前市场对需求
预较好，PP需求弹
性更大导致LP价差
走缩。

PP上游原材料更
加多元化，除了
国际原油，甲醇
以及丙烷价格同
样大幅上涨，PP
成本支撑更明显，
LP价差走缩。

上半年PP投产压力大，PE没有新产能
释放，供应增速差导致LP价差走强。

PP供应远小于预
期，同时地产政
策的改善，使得
金融属性更强的
PP盘面上涨幅度
更大。LP价差迅
速走弱。

交易逻辑回
归基本面，
青岛金能 2、
3线以及中
景石化 4线
投产，PP供
应压力增加，
LP价差再度
走扩。

① ② ③



125.PDH：因运力较为紧张丙烷价格持续强势，PDH利润变动小

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 近两年PDH装置有较为明显的季节性，即4-6月开工趋势

性走高，背后部分原因是4-6月份LPG燃烧需求少，价格

相对偏弱；但今年因运力紧张等问题，丙烷价格持续处

于往年同期高位，虽然PP价格重心持续上移，但PDH利润

没有出现明显走扩；除此之外，PDH装置投产的压力也一

直压制着PDH利润。

200

425

650

875

1100

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

丙烷：FEI（+1M）

2020 2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

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

液化气运价：阿尔及利亚-远东

2020 2021 2022 2023 2024



13

02 下半年行情展望



141.国内供应 – 下半年PP新产能释放或将不及预期

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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2024年中国聚丙烯新增产能统计

生产企业 产能 生产路径 投产时间

广东石化二期 20 油制 2024年1月已投

惠州立拓新材料 30 外采丙烯 2023年3月已投

安徽天大 30 外采丙烯 2023年5月已投

泉州国亨化工 45 PDH 2024年5月已投

金能化学二线、三线 45 PDH 2024年6月已投

中景石化二期二线 60 PDH 2024年6月已投

山东金诚石化 30 PDH 2024年8月

利华益维远化学股份有限公
司

20 PDH 2024年3季度

中石化天津南港 35 油制 2024年3季度

山东裕龙石化 40 油制 2024年9月（推迟）

山东裕龙石化 40 油制 2024年9月（推迟）

山东裕龙石化 40 油制 2024年9月（推迟）

宝丰四期 50 煤制 2024年10月

合计 485

• 上半年PP新装置因经济性等原因，投产进度较慢，新产

能释放远不及预期；下半年投产装置以PDH以及油制为主，

考虑到这两种工艺利润难以出现明显修复，利润收缩之

下，PP新增产能兑现到量产的过程可能受阻。



151.国内供应 – 随着产能增加，检修损失量保持在高位以实现平衡

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 近两年聚烯烃新产能投放的过程中，上游利润不断被压缩，部分落后装置逐渐被淘汰，保持长期停车状态，聚烯烃检修损失呈现

整体上升的趋势，考虑到下半年仍有较新装置投产，供给端压力仍偏大，因此整体上游炼厂利润水平或仍将维持在偏低位置，随

之而来的便是较高的检修量。

• 根据测算，下半年PP月度检修损失量在56万吨左右，PE月度检修损失量在30.5万吨左右。
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161.国内供应 – 节能降碳政策影响较小

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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早在2021年就我国已经出台相关政策—《石化化工重点行业严格能效约束推
动节能降碳行动方案（2021-2025 年）》，该政策指出到2025年，通过实施
节能降碳行动，炼油、乙烯、合成氨、电石行业达到标杆水平的产能比例超
过30%，严禁新建80万吨/年以下石脑油裂解制乙烯，推动30万吨/年及以下
乙烯装置加快退出。

• 通过对PP煤化工企业检修情况的统计可以看出，煤化工检修
集中上半年在4-6月为主，下半年装置基本保持稳定运行。
2021年政策提出后，明显的看到下半年煤化工检修增加（同
比增加6-7万吨）。近两年新投产的聚烯烃装置，基本符合
2021年政策要求，所以今年出台的政策对于新投产装置影响
不大，但或将影响存量煤化工装置开工情况。



172.PP出口 — 下半年出口依旧保持在高位，月度出口量在18.2万吨 

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 近几年，随着国内产能的不断提升，近年来国内厂商积极寻找出口机会已是普遍现象，出口端具有较为明显的放量特征；在前期

海外国家渠道打通后，在后续价差合适时，出口量提升速度会明显加快（今年1季度）。但今年运力频频出现问题，运费居高不下

的情况下会影响出口进度。
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183.需求：日用消费品韧性较强，且下半年属于聚烯烃需求旺季

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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193.需求：家电政策或将提高耐用品需求量

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 从往年规律来看，家用空调在二季度产量提升明显；洗衣机、彩电以及汽车产量在下半年逐渐走高；后续随着鼓励消费政策的落

地，汽车家电产量或仍有一定抬升动力。政策落地带来需求提振,对PP盘面或有支撑。
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204.成本 — 关注油制以及PDH利润

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 今年从3月中旬开始，国际原油价格大幅拉升，聚烯烃油制利润压缩明显 从而导致部分油化工装置出现停车降负的现象；与此同

时，MTO利润因甲醇供应问题亏损严重，PDH利润因丙烷运输问题大幅压缩，导致PP装置检修损失增加明显。

• 下半年要持续关注地缘局势对原油、丙烷以及运费的影响。
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21关注头寸：逢低做多LP价差

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 上半年LP价差在673-923元/吨之间波动。考虑到LP月度产能增速差（每月在1%-4%之间），逢低做扩LP价差性价比较高；但需要

注意装置投产进度与预期不符带来的预期差，或将带来LP价差阶段性的走缩，同时，下半年PE同样有投产压力，价差将难以突破

上半年高点。
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22关注头寸：逢高做空PDH利润

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 近两年随着PDH产能增加，PDH利润压缩已成趋势，除此

之外，下半年尤其是冬季是LPG需求旺季（燃烧需求增

加），是做缩PDH利润比较好的时间点。
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23单边：下半年价格表现呈现“倒V”型

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

PP 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6E 2024/7E 2024/8E 2024/9E 2024/10E 2024/11E 2024/12E

国产量 315.4 285.6 315.3 298.9 319.9 321.2 343.7 357.7 344.1 365.7 352.4 361.2

进口量 33.7 23.9 31.1 28.8 29.6 29.0 29.0 31.0 32.0 29.0 28.0 28.0

出口量 12.2 15.4 31.6 25.2 22.2 18.0 18.0 21.0 20.0 17.0 20.0 17.0

净进口量 21.5 8.6 -0.5 3.6 7.4 11.0 11.0 10.0 12.0 12.0 8.0 11.0

表观需求 336.9 294.1 314.8 302.5 327.3 332.2 354.7 367.7 356.1 377.7 360.4 372.2

国产量同比 10% 13% 7% 8% 12.0% 13.7% 18.4% 18.3% 14.8% 12.3% 16.2% 18.0%

净进口量同比 -37.3% -70.6% -103% -74.7% -61.4% -44.7% -50.5% -61.5% -43.6% -48.9% -66.8% -62.5%

表需同比 4.9% 4.5% 0.6% 4.0% 7.4% 9.8% 13.5% 12.0% 11.0% 8.2% 10.1% 11.0%

国产量累计同比 10.0% 11.5% 9.8% 9.4% 9.9% 10.6% 11.7% 12.6% 12.8% 12.8% 13.1% 13.5%

表需累计同比 4.9% 4.7% 3.3% 3.5% 4.3% 5.2% 6.4% 7.2% 7.6% 7.7% 7.9% 8.2%

• 自三季度开始，PP供应回升速度加快（检修装置回归+产能稳定释放），PP基本面或将逐步转弱；但政治局会议、三中全会将在7

月召开，政策或对地产继续加码，建议关注在会前逢低做多的机会。

• 随着新产能的释放，四季度关注逢高做空的机会，尤其是油制和PDH等边际产能有生产利润、进口窗口打开时。



盛于理念 达于机会，盛情服务 达您所需

THANKS
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264.成本 — 关注MTO利润

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 沿海地区MTO装置所需甲醇基本以进口为准，且对利润变

动较为敏感，所以甲醇价格变动较为重要。根据以往经

验来看，每年冬季伊朗政府会对其国内天然气限制供应，

主要为了保证满足民用需求，因此伊朗甲醇装置多于每

年12月到次年1月份停车，对于我国1-2月份进口影响较

大；今年下半年同样要注意伊朗国内对于天然气的政策

所带来的影响。
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