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长周期角度，产能增速差异是LL-PP价差走强的主要驱动
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LL-PP价差与产能增速

LL-PP PE产能增速 PP产能增速

国内LL-PP期货价差，大体上符合PE和PP的产能增速规律：
2015-2016年，PE产能增速小于PP，LL-PP价差走强；
2017-2019年，PE产能增速逐渐大于PP，LL-PP价差整体处于走弱态势。
2020年-2021年，PE投产高峰期，LL-PP价差整体处于偏弱状态。
21-22年PE产能增速最高，市场有分歧，LL-PP价差先走强，后走弱。
22年-24年，PE产能增速下降，LL-PP整体处于走强态势。

预测：24年-27年产能增速按照投产计划的1/2落地进行估算。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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年内投产增速差异：下半年PE投产压力大于PP，预计LL-PP价差会继续走弱

装置 HD LL LD 全密度 EVA 时间

宁夏宝丰三期 25 24年3月

天津南港 50 30

新时代（金诚） 45 25

裕龙石化 75 100

万华二期 25

宝丰三期 55

2024年上半年 25万吨

2024年下半年预计 350万吨

装置 产能 品种 时间 工艺 

广东石化一期二线 20 PP 2024 年 3 月 油制 

惠州立拓新材料 30 PP 2024 年初 外采丙烯 

金能二期一线 45 PP 2024 年 6 月 PDH 

金能二期二线 45 PP 2024 年 6 月 PDH 

中景福建二期二线 60 PP 2024 年 4 月 PDH 

国亨石化 45 PP 2024 年 4 月 PDH 

合计 245 

 
装置 产能 品种 时间 工艺 

中石化天津南港 35 PP 2024 年四季度 油制 

利华益维远化学 40 PP 2024 年下半年 PDH 

新时代（金诚） 30 PP 2024 年下半年 油制 

裕龙石化 190 PP 2024 年下半年 油制 

合计 295 

 

• 下半年PE预计产能增量要大于PP，天津南港、金诚投产概率较大、裕龙石化待定。
• 由于利润亏损且利润来源单一，PP新上PDH装置停车概率较大，实际产量贡献会大打折扣，比如：泉州

国亨4月23开车，5月27停车。金能二期二线45万吨，6月试车后停车。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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PP长停装置大于PE

PP长停产能176万吨，PE长停产能123万吨。
未来PP装置中的PDH装置和MTO装置因利润原因停车的概率更大。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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策略推荐：做空LL-PP

策略类型 跨品种套利

策略名称 做空LL-PP

比例 1:1

逻辑

1、未来两年PE产能增速大于PP，下半年PE实际产能增量大于
PP，产能增速差异将推动LL-PP价差走弱。

2、PP新投产的PDH装置易受利润影响停车，占PP总产能24%，
下半年丙烷需求旺季，丙烷价格上涨概率较大，对PP会有支撑。

入场建
议

风险点 PE进口大量减少，短期推升PE价格；丙烷价格大跌。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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供需格局对比
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PP各工艺产能占比

油制 煤制 PDH 外采甲醇 外采丙烯

• 甲醇制烯烃仍然是甲醇最大的下游，烯烃的变化对甲醇影响较大。但站在PP的角度，煤制PP多数是一体化装置，
开停车受甲醇价格影响较小，外采甲醇制烯烃工艺仅占比2%左右，对PP产量基本没有影响。

• 这导致MTO装置利润以及开停车，对甲醇价格影响远远大于对PP的影响。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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PP-3MA：新产能投放，压缩上游生产利润
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随着PP新产能的不断投放，PP上游生产利润处于不断被压缩的态势，2015-2021年小幅走弱，21年因能耗双控，
导致上游生产利润被极度压缩，之后一直维持在低利润水平。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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目前MTO利润处于相对偏高水平
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MTO综合利润目前处于2022年以来相对合理位置，兴兴、阳煤恒通、天津渤化等装置开车经济性增强。
MTO装置开车，将提振甲醇需求，支撑甲醇价格向上。而PP下半年仍然有比较大的供应压力，上游利

润仍处于被压缩的过程中，而且PP本身没有大涨的驱动，无法给出更高的利润。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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甲醇供需情况好于PP
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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策略推荐：做空PP-3MA价差

策略类型 跨品种套利

策略名称 做空PP-3MA价差

比例 2手:3手

逻辑

1、MTO装置开车，提振甲醇需求，利空PP-3MA价差。
2、冬季甲醇存在更多供给扰动，PP-3MA价差更有想象空间。

入场建
议

风险点 PP装置提前进入淘汰阶段，生产利润修复

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格
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对任何人的交易建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，投
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本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分析

师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不

会发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门、单位或附属机构
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