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投研观点： 

 2019 年聚丙烯投产进度延后，整体供应维持低增速。截止 2019 年

11月，狭义的 PP表观需求累计同比增速约为 3.29%，含回料和粉料

的广义 PP表观需求累计同比增速出现了负增长，约为-0.95%。2019

年 PP产量累计同比增速仅为 6.04%。供应的低增速导致局部时点聚

丙烯供需格局偏紧。基差由弱变强，临近交割期月间价差由 contango

结构转变为 back 结构。 

 2019年聚丙烯外围供需环境由供需紧平衡逐渐转向供应宽松，国内

供需压力大于外盘。2020年聚烯烃产能投放的仍在持续。但短期内

产业链运行情况仍较健康，过剩程度不大。平衡表的恶化需要产能

投放这一预期兑现。 

 展望 2020年，国内外持续的产能投放，将兑现成供应的增长，全年

供应增速或将超 10%。而需求增速难以覆盖供应增速。2020 年供应

压力或进一步凸显，供应端仍为主导行情的因素，需关注投产进度、

供应压力的兑现及潜在的成本支撑。 

 聚丙烯产业链处于产能投放周期的前期，产能投放预期暂未转化为

国内产量的大量增长。2020年有望加速这一过程。空头需警惕在预

期兑现的过程中的潜在风险：地缘因素导致原油价格上涨，产能投

放之后，装置检修力度加强。 

 策略方面，全年策略以逢高做空为主。单边的操作以有安全边际和

基本面驱动的空单为宜：通过跟踪基差、月间价差、区域价差、装

置利润等指标来评价聚烯烃的估值和安全边际，通过对基本面和价

差结构矛盾点的梳理和理解来判断是否存在有效驱动和安全边际

（预期管理和预期纠偏）。 

  

一、2019年行情及基本面回顾 
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1.1聚丙烯行情及交易机会回顾 

在聚烯烃产能投放的大周期里，投产压力及需求低增速导致 2019年

聚丙烯价格难见起色。2019年上半年，聚丙烯价格呈宽幅震荡的行情。1

季度，因政策环境偏宽松及增值税下降，市场对需求持相对乐观预期。结

合原料端价格相对强势，投产预期延后，1 季度聚丙烯走势偏强支撑。2

季度，政策基调重回“去杠杆”、“调结构”，且中美贸易摩擦加剧、需

求增速乏力。叠加原料价格支撑减弱，盘面震荡下跌。3季度，聚丙烯装

置检修计划偏多。结合宏观氛围好转，下游逐步补库存，价格持续上行。

随后因投产预期，价格有所回落。4季度，聚丙烯处于价格中性、低库存、

供应增速偏低的状态，遭遇了沙特遇袭事件后，聚丙烯持续的库存去化，

导致价格有所反弹。 

2019 年，投产预期和需求的弱化持续压制聚丙烯价格，原料价格支

撑和投产计划延后在部分时点支撑聚丙烯价格。 
 

图 1：2019年 PP价格宽幅震荡，投产预期导致基差拉大 

 
数据来源：文华财经，东兴期货研发中心 

 2019年，PP基差从弱到强、月间价差从 contango 结构到 back的转

变，即“近月升水现货+远月升水近月”到“近月贴水现货+远月贴水近

月”的转变，是现货供需结构趋强的表现。基差和月间结构转换的原因在

于：供应增速偏低、库存水平低位且相对供应流转量的比例偏低，在下游

阶段性补库的情况下，供应不足导致的期现正向反馈。套保压力增大，近

远合约多以正套操作为主，即多 01空 05。近月偏强因低供应、低库存，

远月价格偏低涵盖了投产预期。尤其是 05合约，PP在 2019年底及 2020

年第一季度投产的较多，供应增多冲击下，业者对于 05合约的预期降低。 

 1.2 聚丙烯 2019 年供需格局分析 

聚丙烯价格强于聚乙烯走势，PE-PP价差前低后高，期货远月合约相

对现货价格深度贴水，对应的是年内低供应增速和投产预期。2019 年聚

丙烯现货价格呈震荡走势，年内生产企业库存和贸易商库存前高后低，经

历了持续的库存去化，港口库存及贸易商库存处于偏低水平。 
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图 2：PP贸易商库存走势图                        图 3：两油库存走势图 

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

 供应方面，2019 年聚丙烯供应增速偏低，来源于净进口量和国内生

产两方面。截止至 2019 年 10 月，PP 的净进口累计同比增速为-4.91%，

进口依存度降至 14.03%；PP净进口量出现下降。而供应方面，2019年聚

丙烯国内产量增速并未大幅增长。截止至 2019 年 11 月，PP 产量累计同

比增速仅为 6.04%。聚丙烯生产量增加主要来自于今年投产的恒力石化、

久泰能源、中安能化、宁夏宝丰和巨正源共 205 万吨新增产能以及 2018

年底投产的中海壳、延能化 70万吨新产能带来的产量滞后释放。 
 

图 4：PP产量累计同比增速图                     图 5：PP净进口量累计同比增速图 

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

 国内产量增速的放缓，与投产计划延后、新增产能不足有关。一方

面源于产能的持续投放，另一方面来源于 19 年是装置检修小年。如图中

所示，2019 年 PP 装置检修比例略小于 2017、2018 年同期，产量损失同

比减少约 50 万吨。另一方面，拉丝生产比例也有所升高。按三年一次大

检修规律，2020 年仍处于检修小年，不过随着供需逐步过剩，如果价格

打到成本以下，不排除出现大规模意外检修。 

图 6：PP装置检修比例走势图                       图 7：PP拉丝生产比例走势图 
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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 

 基于净进口量回落、国内产量增速偏低，2019 年聚丙烯供应增速维

持偏低的水平。截止 2019年 10月，狭义的 PP表观需求累计同比增速约

为 3.29%，含回料和粉料的广义 PP表观需求累计同比增速出现了负增长，

约为-0.95%。近年来，因环保政策限制，回料生产处于不断下降的阶段。

随着小作坊的取缔和大厂回归园区，PP回料产量大幅减少。截止至 2019

年 11月，PP回料累计产量较去年同期下降 47%。随着限制废塑料进口的

政策出台，理论上不存在回料的进口，或存在废塑料通过加工转化成新

料后再进口。虽然 PP回料产量的减少为新料的供应腾挪了空间，但是 PP

回料产量仅占 PP 整体的 6%。PP 回料供应这一块的减量有限，且很大一

部分已经兑现在现有的供需平衡表里。此外，PP粉料供应增速维持稳定，

截止至 2019年 11月，PP粉料累计产量较去年同期增长约 8.18%。 
 

图 8：PP表观消费量增速图                          图 9：广义 PP表观消费量增速图 

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

 二、产能投放格局及供应增速预测 

2.1 聚丙烯国内产能投放计划 

虽然 2019 年聚丙烯国内、外供应量未能有效增长，但聚丙烯仍处于

产能投放的大周期。2019 年全球聚丙烯总产能约为 9106 万吨/年，新增

产能 563万吨/年，产能增速达 6.59%。其中国内新增产能 275万吨/年。

国外新增产能集中于美国及亚洲地区。2020年仍有 650万吨/年的产能待
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投放。从全年来看，2020年下半年产能投放带来的供应压力较大。 
 

表 1：2019-2020年国内聚丙烯投产产能计划 

公司名称  产能  品种  投产时间  预计 2020年新增供应量 

卫星石化  15  PP粉料  2019年 5月  6  

恒力石化  45  PP  2019年 5月  25  

中安煤化  35  PP  2019年 7月  24  

宝丰二期  30  PP  2019年 8月  23  

巨正源  60  PP  2019年 7月  45  

浙江石化  90  PP  2019年 12月  72  

恒力石化  40  PP  2020年 2月  27  

宁波福基  80  PP  2020年 3月  48  

宝来石化  60  PP  2020年 4月  32  

青海大美  40  PP  2020年 5月  17  

利和知信  30  PP  2020年 5月  14  

中科炼化  55  PP  2020年 5月  24  

大庆联谊  55  PP  2020年 6月  21  

中化泉州  35  PP  2020年 6月  14  

榆能化  30  PP  2020年 7月  10  

万华化学  30  PP  2020年 8月  8  

甘肃华亭  20  PP  2020年 8月  5  

山东东明  30  PP  2020年 9月  6  

辽阳石化  30  PP  2019年四季度  0  

山东金能  45  PP  2019年四季度  0  

锦州锦港  35  PP  2019年四季度  0  

福建古雷  35  PP  2019年四季度  0  

合计 925 PP —— 421 

数据来源：东兴期货研发中心 

 2.2聚丙烯外盘产能投放计划 

PP产能投放多以国内为主，外盘装置投产计划较少。2020年待投产

的装置多为美国的两套装置及菲律宾的一套装置。近年来东南亚几套装

置相继投产，导致 PP出口路径受阻。整体而言，外盘 PP投产装置有限，

结合稳定的需求增长，外盘 PP供应压力不大。 

表 2：2019-2020年外盘聚丙烯投产表 

国家/地区  公司名称  产能  投产时间  预计 2020新增供应量 

马来西亚  马油  90  2019年 Q4  60  

印度  印度石油  70  2019年 Q3-Q4  44  

阿塞拜疆  Socar  18  2019年 Q1  4  

俄罗斯  西布尔  50  2019年 Q2  20  

日本  JPP  15  2019年 Q4  3  

伊朗  Okran  45  2019年 Q4  28  

韩国  晓星  30  2020年 1月  24  

美国  台塑  25  2020年一季度  17  
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菲律宾  JG summit pc  12  2020年三季度  5  

美国  巴西石化  45  2020年三季度  12  

合计  112  217 

数据来源：东兴期货研发中心 

 2.3聚丙烯 2020 供应预测 

国内外持续的产能投放，将兑现成供应量。展望 2020 年，以 2019

年年底的产量估算 2020年全年的产量，全年聚丙烯产量将较去年产量增

长 12.75%，增量达广义 PP表观消费量的 10%。考虑到 2020年 PP新产能

约为 650 万吨，若如期投产，或带来聚丙烯供应增量 226 万吨，增量达

广义 PP表观消费量的 8%。此外，外盘投产有限，潜在进口量激增的概率

不大。因东南亚装置投产，出口大幅增长的概率亦不大。考虑到以上因

素，2020 年聚丙烯广义供应增速将超 10%。粉料、回料供应约占整体供

应的 20%，即使粉料、回料供应缩减，对整体供应的影响有限。2020 年

广义 PP 供应增速将超 10%，需关注的供应变量包括产能投放的进展、库

存的变化、检修比例及粉料、回料的供应情况。 

2.3聚丙烯 2020 供应预测 

国内外持续的产能投放，将兑现成供应量。展望 2020 年，以 2019

年年底的产量估算 2020年全年的产量，全年聚丙烯产量将较去年产量增

长 12.75%，增量达广义 PP表观消费量的 10%。考虑到 2020年 PP新产能

约为 650 万吨，若如期投产，或带来聚丙烯供应增量 226 万吨，增量达

广义 PP表观消费量的 8%。此外，外盘投产有限，潜在进口量激增的概率

不大。因东南亚装置投产，出口大幅增长的概率亦不大。考虑到以上因

素，2020 年聚丙烯广义供应增速将超 10%。粉料、回料供应约占整体供

应的 20%，即使粉料、回料供应缩减，对整体供应的影响有限。2020 年

广义 PP 供应增速将超 10%，需关注的供应变量包括产能投放的进展、库

存的变化、检修比例及粉料、回料的供应情况。 

 三、聚丙烯需求格局分析 

考虑终端消费行业分散且难以统计，以表观消费增速来评估需求的

话，2019年需求增速约为 3%，为近年来偏低水平。从下游开工率数据来

看，整体下游开工率持平或略低于 2016-2018 年开工率均值。开工率的

偏低运行，一方面是终端需求弱化，另一方面是下游装置维持谨慎、低

库存运营。 
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图 10：薄膜行业开工率走势图                     图 11： 编织行业开工率走势图 

 
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 12：BOPP行业开工率走势图                    图 13： 注塑 PP行业开工率走势图 

 
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 

 3.1塑料制品及塑编需求分析 

需求端来看，国内聚丙烯表需增速近年维持 6%-15%之间，需求增速

较稳定的部分来源于日用塑料制品，需求弹性较大的部分主要来源于于

汽车、家用电器的产销情况。传统需求领域，塑料制品的产量较去年同

期增速约为 10%，水泥的产量较去年同期增速约为 7.8%。整体需求增速

的不及预期来源于汽车、家用电器的需求部分。此外，前期隐性库存的

消耗或导致表观消费增速低于实际需求增速。 

图 14：塑料制品产量同比增速图                 图 15： 水泥产量同比增速图 
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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 

 3.2家电行业发展及聚丙烯需求分析 

家电行业属于后地产行业，后地产行业销售数据的趋势往往滞后于房

地产销售数据。然而，在 2019年地产销售仍有韧性的基调下，家用电器

的产量增速却出现了进一步下滑，旺季不旺。我们以家用电器中 PP使用

量最大的空调为例，2019 年空调产量累计同比增速降至 0 左右，销量出

现了负增长。从行业周期来看，伴随经济的高速增长、“家电下乡”、

“以旧换新”等补贴政策的支持，2017 年成为行业发展的高峰期，大家

电的销量获得了极其快速的增长，目前基数偏高、市场相对饱和。而前

一阶段销售的产品，普遍将在 2022年前后进入更换周期，导致短期内家

电消费对应的聚丙烯需求部分难见起色。 

3.3汽车行业发展及聚丙烯需求分析 

汽车产销数据来看，中国国内汽车产销自 2017年以来总体增速放缓。

受国内经济增速下行、购置税政策提前透支需求等因素影响，2019 年累

计产销量同比表现欠佳，尤其是上半年以增速下行压力较大，下半年有

所缓和。全年汽车产销量累计同比增长维持负增长，约为-10%左右。 

基于以上聚丙烯主要的下游应用领域的分析，2020 年聚丙烯主要消

费结构变化不大。从消费结构来看，聚烯烃的下游产品多应用于非耐用

品消费的基础消费领域，基于环保诉求的禁止过度包装政策，将抑制聚

烯烃传统下游产品消费增速。而主要的增量部分，仍需要看汽车、家用

电器及改性需求的情况，将会影响聚烯烃的需求增速。 

 

 

 

 

 

图 16：汽车产销累计同比增速图                   图 17： 空调产销累计同比增速图 
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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 

 2020 年聚丙烯需求增速或将低于供应增速，国内聚丙烯供需面处于

宽松格局，供应端仍是主导聚丙烯的行情的核心因素：如新装置的投放

进度、装置利润及开工率等指标。 
 

图 18：PDH装置利润走势图                     图 19：油化工制 PP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 

 四、2020年交易性机会 

4．1单边机会及配置属性 

基于国内外产能持续投放的大背景下，聚丙烯的长期趋势是价格和利

润的下跌。这意味着，PP 可作为商品对冲头寸中的空头配置。然而，在

需求稳定增长的情况下，新产能投放的迟滞，导致供应的低增长，能在

局部时点缓解供应压力，甚至供应偏紧。2020 年，在产能进一步投放的

背景下，供应压力将高于 2019年。预计 2020年聚丙烯供应增速将超 10%。

但是局部时点，在产能投放延后和成本支撑的情况下，供应压力或不明

显。单边的操作以有安全边际和基本面驱动的空单为宜：通过跟踪基差、

月间价差、区域价差、装置利润等指标来评价聚烯烃的估值和安全边际，

通过对基本面和价差结构矛盾点的梳理和理解来判断是否存在有效驱动

和安全边际（预期管理和预期纠偏）。 

4.2跨期套利机会 
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在需求维持低增速的情况下，PP 的供应增长或导致现货压力增大，

月间结构重回 contango结构，以吸引货源至远月合约的套保，减轻现货

压力。 
 

图 20：PP期现比价及月间比价走势图             图 21：PP 1-5合约价差走势图 
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图 22：PP 5-9合约价差走势图                     图 23：PP 9-1合约价差走势图 
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 跨期套利方面，在基差结构没有发生结构性变化的基础上，中线的

交易机会仍以反套为主。值得反复重申的是，基差、月间、区域间等价

差结构可以为单边或对冲策略提供观测指标。实际的交易往往沿着最直

观、最确定的路径运行，观测到月间交易机会而选择做月间不一定最佳。 
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