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PP供需情况
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聚丙烯供需格局—仍处于高投产增速阶段，上游布局海外市场
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国内PP产能继续增长，2022年投产了浙石化二期45+45万吨、镇海炼化二期30万吨、大庆海鼎10万吨，
鲁清石化30万吨、天津渤化30万吨，宁波大榭30万吨，中景石化60万吨，产能增加280万吨。2023年聚丙
烯装置投产较多，广东揭阳石化50万吨，海南炼化50万吨，京博石化60万吨，中化弘润45万吨，巨正源60
万吨，安庆石化30万吨，广西鸿谊15万吨，东华能源茂名40万吨，宁夏宝丰50万吨，宁波金发两条线80万
吨，产能增加480万吨。

2024年上半年国内聚丙烯投产了广东石化20万吨，惠州立拓30万吨，金能二期45+45万吨，中景福建
二期二线60万吨，产能增加200万吨。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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年份 产量 产量增速 进口 进口增速 表需 表需增速 出口 出口增速

2020年 2486.48 18.78% 653.71 25.61% 3097.24 20.36% 42.95 6.14%

2021年 2927.40 17.73% 480.08 -26.56% 3268.404 5.53% 139.078 223.81%

2022年 2965.45 1.30% 449.99 -6.27% 3286.22 0.55% 129.22 -7.09%

2023年 3201.03 7.94% 411.43 -8.57% 3481.13 5.93% 131.33 1.63%

2024年1-6月 1672.13 9.32% 176.62 -12.20% 1722.66 3.56% 126.09 87.52%

2024年E 3528 10.24% 355 -13.72% 3623 4.10% 260 97.97%

PP年度平衡表，出口需求成为新的增长点

假设：
1、金能二期二线45万吨、国亨45万吨，长期停车到11月底。
2、天津南港、金诚石化，8月中旬能开车。
3、假设年度进口增速-13.72%；出口增速97.97%。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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PP月度平衡表

1、如果下半年维持23万吨/月的出口量或者上游少点产量能够实现平衡。
2、下半年海运费及受海运费影响的出口东南亚利润是出口比较大的变量。
3、目前来看，海运费下降太慢，维持出口增速难度较大，PP大概率国内价格往下去寻
求出口利润平衡点。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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PP未来价格关键点-出口
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PP出口增量在哪里？
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

东南亚是中国主要的出口市场，2023年东南亚PP产能872万吨，产量591万吨，消费量630万吨，进
口量430万吨，出口量392万吨。
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东南亚新装置较少，未来两年仍依赖进口补充

0

50

100

150

200

250

300

泰国 马来西亚 新加坡 越南 印尼 菲律宾

PP东南亚产能分布

2023年 2026年E

HMC
Polymers
+5.5

Long Son
+40

Lotte 
Chemical
Titan
+70

20%

8%

27%

30%

8%

7%

2023年PP东南亚需求分布

泰国 马来西亚 越南 印尼 菲律宾 其他

膜类
36%

拉丝
29%

注塑
23%

纤维
9%

管材
3%

2023年PP东南亚需求结构

0

50000

100000

150000

200000

250000

越南 印度尼西亚 菲律宾

PP出口东南亚分国别

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
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越南

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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22-23越南共聚进口

1、长期来看，越南自身产能投放不足（23-26没有新投产），需求端又有较稳健的增速，预计仍需要大量进口来满足国内需求。
2、中国企业出口越南有一定优势：

关税：越南进口中国、韩国、东盟国家的聚丙烯，关税为0%；进口印度、中东、美国等国家聚丙烯，需要3%关税。
运费便宜：运输距离比中东、美国近，运费便宜
中国制造业转移

3、目前对于中国来说，只要没有政治性因素扰动，越南仍是PP主要出口地区。
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越南的需求仍将延续

1、截至2023年，越南国内聚丙烯总产能在162万吨/年，产量预计在135.32万吨，24年-25年，没有新投产计
划，供应量不足，大量需求依赖进口资源补充。23年越南进口量大概125万吨， 中国占13%。
2、越南出口主要集中在家具、鞋业和服装行业，出口目的地是欧美、日韩。中美贸易战导致国内产业转移，

例如顾家家居、TTI电动工具，2019年迁移至越南后，大量配套塑料加工厂一并转移。
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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印尼

1、未来没有新投产，目前产能122.6万吨/年，需求（）
2、印尼主要需求是塑料包装
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PP出口将成为未来的新战场
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影响PP价格的关键点，PP下半年能否维持上半年的出口增长态势
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假设条件：
1、出口海运费能继续降低，7月初最高46美金，
目前35美金，如果能恢复到20美金，能刺激三四
季度PP出口需求。
目前情况：
1、7月份可能达不到23万吨的出口量预期。
担忧：
特朗普-贸易战-商品抢出口-海运费不降或者

大涨。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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烯烃产业链策略展望
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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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甲醇下游消费结构
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54%
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24%
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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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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
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PE标品库存不高，远月有投产压力，考虑9-1正套
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1、9月PE新装置投产
不多，01大概率天津
南港和金诚要投产，
压力给到01合约,9-1
价差在逻辑上偏向正
套。
2、LLDPE标品库存不
高。
3、HD-LL价差弱，新
上全密度装置大概率
产LL。

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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月差：PE9-1正套

策略类型 月间套利

策略名称 做多LL9-1价差

比例 1手:1手

逻辑

1、9月PE新装置投产不多，01大概率天津南港和金诚要投
产，压力给到01合约,9-1价差在逻辑上偏向正套。

2、LLDPE标品库存不高

入场建议

风险点 PE进口大量到港，导致近月累库，拖累09合约价格

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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月差：PE1-5正套

策略类型 月间套利

策略名称 做多LL1-5价差

比例 1手:1手

逻辑

1、9月PE新装置投产不多，01大概率天津南港和金诚要投
产，压力给到01合约,9-1价差在逻辑上偏向正套。

2、LLDPE标品库存不高

入场建议

风险点 PE进口大量到港，导致近月累库，拖累09合约价格

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理
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