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需求差异或导致盘面分化 

 
投研观点： 

 

 甲醇及烯烃维持期货贴水格局，烯烃一度反弹至升水后回归

贴水格局，但市场对需求预期并不乐观。 

 甲醇装置开工率徘徊至历年低位值。但供需平衡表来看，需

求亦受到抑制。三季度供需平衡表环比出现好转，但近期供

应压力再次上升。关注套利窗口的打开是否改善内地的供应

压力。 

 烯烃供应维持平稳，LLD 供应增长空间有限。结合目前处于

农膜消费旺季，PE 现货支撑偏强。而前期 PP 透支了粉料和

供应端支撑，短期或持续 L强于 PP。 

 MTO 装置利润装置利润处于低位，装置利润的好转或许等待

烯烃装置降负荷或丙烯单体价格的支撑。 

 

 

 

 

一、行情回顾 

近期甲醇期现结构维持贴水格局，且贴水幅度较其他化工品种偏大。在烯烃等品种出现了期货升水格局时，甲醇亦

仅仅是修复了部分的贴水价差。华东尤其是港口区可流通货源偏少、外盘价格高于内盘价格对内盘现货价格形成支

撑，但内盘主要产区价格受供应存增长预期、前期供应累库效应拖累。目前港区-西北的套利窗口已经打开。套利

窗口的打开有助于消化前期累库压力，基差贴水幅度或逐渐修复。 

烯烃方面，LLDPE 华东主流现货报价为 9500-9700 元/吨，PP 华东主流现货报价为 8800 元/吨，一度期货由贴水转

为升水。外盘方面，LLDPE 外盘低端货源报价涨至 9800 元/吨左右，PP 外盘低端货源报价涨至 9400 元/吨左右，外

盘价格支撑增强。 

2017年 10月                     聚烯烃                           研发中心 

月度报告 
期货研究报告 
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图 1：甲醇华东-鲁南现货价差走势图               图 2：MA 期现比价及月间比价走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 3：LLDPE 期现比价及月间比价走势图              图 4：PP 期现比价及月间比价走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 5：LLDPE 进口利润走势图                        图 6：PP 进口利润走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

二、表观需求分析 

甲醇方面，今年下半年以来，国内甲醇表观需求持续小幅累库存状态，三季度以来累库量环比出现了好转。近期全
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国及西北地区甲醇装置开工率，受环保限产影响，再次下滑至历年低位值附近。但需求同样受到抑制，据笔者模拟

的周度需求平衡表数据显示，华东地区到港量的下滑导致华东地区供需缺口扩大，而山东、华南等地区需求的趋弱，

倒是短期内整体供应压力再次上行。 

烯烃方面，今年 3月 L、PP 石化库存达到年内高点后，PE 和 PP 艰难而缓慢的去库存。由表 1可知，PE供应端去库

存的方式为国内装置开工率的下降和净进口累计同比增速的放缓；PP供应端去库存的方式为净进口量增速的放缓。 

将表观需求分拆后可知，PP 的边际供应量主要为粉料和净进口量，PE国内供应累计同比增速的下降幅度较 PP 更大。 

 
 

图 7：LLDPE 进口利润走势图                        图 8：PP 进口利润走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 9：甲醇周度区域供需平衡表                     图 10：甲醇周度区域供需缺口/盈余表 

 
          数据来源：wind，东兴期货研发中心 

表 1：PE、PP 及 LLDPE 表观需求增速表 

 表观需求累计同比 产量累计同比 净进口累计同比 

 PE PP LLDPE PE PP LLDPE PE PP LLDPE 

17-01 17.81% 12.89% 24.23% 14.06% 11.64% 18.65% 23.92% 18.39% 41.18% 

17-02 20.11% 15.66% 24.07% 10.04% 9.28% 16.66% 37.59% 46.68% 47.98% 

17-03 14.69% 13.90% 19.40% 8.23% 8.95% 16.36% 24.63% 36.20% 27.98% 

17-04 13.01% 10.89% 18.44% 9.12% 7.85% 17.95% 18.81% 24.40% 19.76% 

17-05 12.54% 10.46% 17.10% 9.15% 8.84% 17.19% 17.67% 17.61% 16.85% 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

2015全国开工

2016全国开工

2017全国开工

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

2015西北开工

2016西北开工

2017西北开工

-20

-10

0

10

20

30

40

50

西北

山东

西南

华南

华中

华东

东北

华北

全国



 

研发中心 

 

4 

请务必阅读免责声明 

 

17-06 11.84% 9.74% 14.13% 8.34% 9.06% 12.94% 17.17% 12.75% 17.32% 

17-07 10.15% 9.62% 13.29% 6.18% 9.65% 11.84% 16.26% 9.47% 17.17% 

17-08 10.42% 10.93% 13.81% 6.07% 11.55% 12.29% 17.06% 8.22% 17.78% 

17-09 —— —— —— 7.16% 12.37% 12.78% —— —— —— 

数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

装置投产方面，烯烃整体利润情况较好，年内 PE 国内产能增速约为 2.38%，PP 国内产能增速约为 3.22%。外盘待

投产的装置中，原计划下半年投产的俄罗斯和伊朗装置均推迟投产，年末外围市场有望投产的两套装置的产能仅为

LDPE38 万吨/年和 LLDPE40 万吨/年，对整体 PE格局影响有限。PP 年末亦无新的产能投放。PE和 PP 供应量的波动

主要来源于存量供应。 

装置生产比例显示，目前 PE 装置检修比例处于历史低位（5%），PP 装置检修比例处于中位值偏低水平（12%）。其

中线性装置生产比例高达 44%，接近历史高位值（50%）。相较于 PP，PE 后期供应增长空间较小。 

 
 

图 11：PE 装置生产比例走势图                      图 12： PP 装置生产比例走势图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

基于月度产量和装置生产比例得到的 PE、PP 装置月度开工率数据可知，PP 装置开工率维稳于 110%附近，PE 装置

开工率波动较大。 

由图 7 可知，自 7 月起，PE 装置开工率下调且徘徊于相对较低的水平，而 LLDPE 装置开工率持续下滑。这导致 PE

产量累计同比由 14.06%下滑到了 7.16%，LLDPE 产量累计同比由 18.65%下滑到了 12.78%。此外，PE 净进口累计同

比由 23.92%下滑到了 17.06%，LLDPE 净进口累计同比由 41.18%下滑到了 17.78%，港口库存比例中 LLDPE 比例较年

初下降。这导致 PE 表观需求累计同比由年初的 17%下滑到了 10.42%，LLDPE 表观需求累计同比由年初的 24.23%下

滑到了 13.81%。 

而 PP 的去库存主要依赖净进口量增速的放缓，PP 净进口累计同比由年初的 46.68%下滑至 8.22%。PP 装置开工率于

110%附近平稳运行，结合下半年新投放的产能，PP 产量累计同比增速在 1、2 季度略有下滑后再次突破 10%。8 月

PP 表观需求累计同比增速为 13.81%，年内首次高于 PE 表观需求累计同比增速。虽然前期粉料和回料供应缩量削弱

了 PP的供应压力，但后期 PP压力仍在。 

 

图 13： PE、PP 月度开工率走势图                 图 14：14-17 年石化库存走势图 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

三、需求分析 

甲醇方面，结合下游装置利润回落和环保限产政策，甲醇下游装置开工率持续受到抑制。目前甲醛、二甲醚、MTBE、

MTO 等细分行业装置开工率处于历年同期偏低值。醋酸的开工率好于历年同期水平。 

烯烃方面，PE传统需求旺季持续，PP 下游 BOPP 价格初现疲软。目前棚膜和地膜价格高位企稳、利润下滑，装置开

工率上升至 70%左右；BOPP 价格下跌、利润下滑，订单和备货量下降。 

 
 

图 15：地膜、棚膜装置利润走势图                   图 16：BOPP 装置利润走势图 

  
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

图 17：甲醛装置利润走势图                         图 18：甲醛装置开工率走势图 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 
 

图 1：                                          图 2：  

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 19：醋酸装置利润走势图                        图 20：醋酸装置开工率走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

图 21：MTBE 装置利润走势图                       图 22：MTBE 装置开工率走势图 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

而从下游细分行业的开工率数据来看，PE 下游行业开工率维持往年同期中偏高水平，且环比进一步好转，PP 下游

行业开工率维持往年同期中偏低水平。其中，农膜开工率已接近同期高位，短期季节性高开工率仍将维持；而 PP

下游行业中，注塑 PP 开工率未出现季节性好转迹象。 

甲醇的下游开工率虽然存在一定的季节性，但受到下游装置利润的扰动影响较大。在目前下游装置无法留存利润的

情况下，装置开工意愿也将受到抑制。在烯烃装置维持高开工的情况下，目前 MTO 装置利润持续低位。装置利润的

好转或许等待烯烃装置降负荷或丙烯单体价格的支撑。 

 
 

图 23：14-17 年农膜开工率走势图                  图 24：14-17 年薄膜开工率走势图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

图 25：14-17 年管材装置开工率走势图              图 26：14-17 年编织装置开工率走势图 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 27：14-17 年注塑 PP装置开工率走势图             图 28：14-17 年包装膜装置开工率走势图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 29：14-17 年 BOPP 装置开工率走势图              图 30：14-17 年中空装置开工率走势图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

四、替代品价差分析 

替代品方面，LD-LLD 价差偏高，LD对 LLD 支撑作用仍将持续。PP的替代品支撑主要来源于粉料，此前粉料支撑随
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着粒粉价差扩大而削弱，目前再次回到低位，粉料支撑仍在。环保政策对再生料供应、聚烯烃的供应的缩减仍有不

确定性，本文暂不讨论。 

 
 

图 31：LD-LLD 价差走势图                         图 32：拉丝-粉料价差走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

五、结论及策略 

目前维持的紧平衡格局中，PP 主要依赖于粉料和进口量下滑。随着粒料价格的上行，PP 进口出现利润，支撑将进

一步弱化，PP 或将面临进口货源冲击。这也意味着，一旦 PP 进口出现利润，供需面将有所恶化。待 PP01 合约反

弹到 9200（目前外盘 PP进口成本）上方，空单的安全边际较高。 

结合 PE 装置检修比例偏低、平均负荷率偏低的情况下，PE 国内供应弹性被压缩，后期供应增长空间有限，主要的

边际供应量为净进口量和回料。故 L01 合约在回吐了相对于外盘现货（9600）的升水后，支撑将逐渐增强。 

后期 PE 表观消费累计同比增速或低于 PP 表观消费累计同比增速，或将驱动 L01-PP01 价差的走阔。而该价差目前

处于历史低位，也为该策略提供了较好的安全边际。潜在的风险因素为粉料及再生料供应缩减预期再次支撑 PP，

以及美国 2套装置投产对 LLDPE 美金价格的压制。 

多 L01 空 PP01 的策略可根据市场情绪转变为单边策略，必要时可暴露一部分的风险敞口。多空头寸的入场时点可

存在时间差。 

甲醇目前库存处于高位，虽然可流通货源仍然偏紧，但供需平衡表仍未得到有效好转。基于甲醇持续的库存压力，

关注择机入场 15 反套策略。 

图 33：LLDPE-PP 期现价差走势图                    图 34：PE-PP 表观需求累计同比增速走势图 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 
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