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PP：供需面上多空博弈 期价区间宽幅震荡 

                 

    10 月份 PP 价格呈现先涨后跌走势。10 月中上旬，期价受黑色系走高提振及节后下游逢低补货

影响，期价筑底反弹，下旬对未来供应预期增加需求不足及黑色系下跌影响，期价高位回落。11 月

份，因下游需求转淡再加上供应检修力度下降，整体供需面呈现转弱迹象，预计期价维持区间偏弱

震荡。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、基本面分析 

 

（一）供应面 

 

1、库存 

 

据卓创统计图显示，国内 PP 总库存 11 月份库存出现下滑。石化方面主要是受部分装置检修市

场供应量减少；贸易商库存方面，社会库存小幅增加，部分完成订单拿货，而下游受冬季错峰生产

影响，需求跟进不足，社会库存减幅较小；港口库存方面，因国内价格下跌后，国内外价差倒挂，

进口减少看，港口库存下降。后市，国内价格下跌，预计港口库存难以增加，而石化因装置检修力

度较小，后期供应边际量或有增加。贸易商库存，因下游限产政策严格，预计补库意愿较弱。 

 

图 1.PP 库存走势图 

 

                             来源：卓创资讯                               来源:万德资讯 

 

2、产能装置检修 

国内新建大型炼油、乙烯联合项目以及煤制烯烃项目下游大多配套聚丙烯装置，随着一系列装

置的审批、建成、投产，我国聚丙烯生产能力大幅增长。自 2010 年以来国内聚丙烯产能增长迅猛，

年均增长率高达 15%以上，截止 2017 年 8 月份国内聚丙烯总产能达到 2100 万吨/年。 
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今年受环保及原材料上涨等影响，PP 新增产能投放进度放缓，截至 2017 年 10 月份仅常州富

德 40万吨 PP 产能及中景石化二期 35 万吨 PP产能、神华宁夏煤业集团 3期 60 万吨产能投放。近期

计划投产的青海盐湖工业及云南云天化装置均推迟投产。且神华宁夏开车后继续停车检修，短期重

新恢复，今年原本有 261 万吨新增产能计划投产，但受推迟影响，预计仅能达到 140 万吨。产能投

放增速放缓，缓解市场供应压力。  

11 月份，神华宁煤、常州富德、中天合创、蒲城清洁能源等临时停车，市场供应压力不大，

12 月份装置检修逐步复工，预计市场供应量小幅增加。 

 

2017 年聚丙烯新增投产计划（万吨/年） 

 

                                                                     来源：隆众石化 

 

 

                          PP 装置检修情况 

 

                                                              来源：隆众石化 

 

3、产量 

 

据卓创统计显示，2017 年 10 月份产量 172.7 万吨，较 2016 年 10 月份（166.8 万吨）同比增

加 3.6%。2017 年 1-10 月份累计 1592.2 万吨，较 2016 年 1-10 月份（1508.6 万吨）同比增长 5.5%。
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产量略有小幅增加，但整体供应压力并不大，市场整体供需面仍处较为平衡局面。 

 

4、进口 

 

进出口方面：进出口方面：2017 年 10 月 PP 粒进口总量 35.7 万吨，环比减少 10.75%，出口量

1.6 万吨，环比减少 30.4%。十月份进出口整体均有所减少，活跃度不太高，国内整体交投局面也较

为平淡。 

 

 

 

（二)需求面 

 

据隆众石化统计显示，国内聚丙烯下游行业整体开工率在 61%左右。其中塑编行业在 57%，共

聚注塑开工率在 63%，BOPP 开工率在 61.5%。 

塑编行业:塑编企业开工情况在 57%左右，较前期有所下滑，受环保影响，部分地区拉丝造粒企

业停产、限产，下游开工受到影响，厂家多以消耗前期原料库存为主。 

共聚注塑：共聚注塑厂家开工率在 63%左右，因大唐双线停车、而宁夏宝丰也转产拉丝料，共

聚料供应减少，市场报价坚挺，下游企业开工较稳定，对原料采购刚需为主。 

BOPP:内膜厂装置开工率暂无变动；开工负荷率维持在 61.5%左右。近期厂家装置基本正常，河

北宝硕转产 12μ光膜。近期受原料指引，膜市价格小幅上涨，少数厂家表示近期出货压力较大，库

存有一定累积。 
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                                下游开工率走势图 

 

                                                           来源：隆众石化 

 

（三）期现价格走势图 

 

 截至 11 月 30 日， PP 华东现货报价 9200 元/吨，PP1801 合约报价 8865，基差 335。前期在黑

色系上涨带动及石化库存不高，市场对后市预期乐观等利好带动下，期价快速走高，升水现货。但

因下游受环保影响需求不佳，及黑色系下跌影响部分多头获利，期价快速回落重新贴水现货，后期

关注 11 月初石化政策情况，预计期现价格滚动升贴水。 

国内外价差方面，目前国内外价差目前报 480 元/吨左右，国内价格在 8850 元/吨左右，中国到

岸价 1125 美元/吨，国内价格低于国外价格。短期在国内价格偏低的环境下预计进口货源继续减少，

港口库存或继续下降。但美国为避免库存税，12 月份对外销量或增加，对一月份影响较小，对远月

合约影响较大。 

 

 
 

（四）上游原料 
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截至 11 月 29 日收盘价格报 964 美元/吨 CFR 中国，国内山东报价 7850 元/吨，本月国内丙烯市

场开启涨势，供应面神驰混烷装置小修，京博东明等气分小修，万华 PDH 装置和海伟 PDH 装置也

维持原状，略显紧张。天津地区限行以及港口大风等利好因素也给力支撑。华东地区生产厂家出现

库存压力，因中海油惠州炼化及进口资源补充，贸易商的合约资源找不到流向。随后外来货源供应

增长，进口和东北的资源有优惠优势。随着山东雾霾错峰生产临近，市场交投情绪更为谨慎。下半

月供应面进口资源不多，少量填补需求缺口，集中到港船只已告一段落。短期装置检修均已复工，

预计下个月供应有所增加，价格上行动力有限。 

 

 
 

（五）总结 

 

上游原油及黑色系价格坚挺，对 PP 成本支撑有限。PP 供应方面，装置开工率逐步提升，预计

检修损失量减少，市场供应边际量在 12 月份将有所增加。进口方面，受国内外价差扩大影响，后期

进口货源将继续减少，有望缓解港口库存压力，关注美国库存避税出口对国内的冲击。下游需求，

因金九银十小旺季过去，再加上冬季错峰生产影响，预计需求将继续减弱，从供需面看，短期石化

供应压力不大，但贸易商库存减幅有限，下游在冬季错峰生产影响下，需求跟进不足，补库意愿不

佳，整体供需面略有转弱，因 1 月份国内禁止废塑料进口开始实施，在库存压力不大及废塑料限制

环境下，1 月合约走势或强于远月，远月合约未来或受到进口新料的冲击。基本面多空交织，预计

期价维持区间震荡。  

   

二、技术面分析 
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     技术上， PP1801 合约从周线上看，期价即将回落至布林通道中轨后，小幅企稳，短期下方关

注 8800 第一支撑位，第二支撑位 8500，上方测试 9400 附近压力，预计 12 月份期价维持区间宽幅

震荡，价格重心较 11 月份略有下移。 

 

三、交易策略与风险控制 

 

（一）操作策略 

 

1、单边操作策略 

 

（1）持仓成本：交易采取分批建仓策略，持仓成本控制在 9350-9450 元/吨之间。 

（2）风险控制：若期价在 9600 元/吨则开始执行部分止损，若期价收盘价处于 9650 元/吨上方，

则需要对全部头寸作止损处理。 

（3）持仓周期：本次交易持仓 1个月，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（4）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，上方在 9350 附近开始建仓，下方目标看向 8800

元/吨，若此区域继续向下突破，则进一步看向 8500-8600，若在 8600 元/吨一线下行动力不足，则

开始获利了结。视盘面状况及技术走势可滚动交易，逐步获利止盈。 

 

（二）风险提示 

 

1、上游原料价格大幅上涨 

2、装置检修；   

3、下游需求增加 
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