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供应平稳需求减少  区间震荡重心下移 
 

摘   要 
 

2022 年 1 月份，聚丙烯 2205 主力合约走出了一个震荡上行的格局。

1月份，宏观环境仍不乐观。一方面是公共卫生事件仍在延续，对全球经

济的影响仍不可小觑，另一方面，俄乌冲突仍在持续，不确定因素仍在

存在。产业方面：OPEC+延续之前的增产计划，维持原有增产规模，原油

市场供应平稳，而下游需求有所恢复，美原油库存持续下滑，原油价格

走势强劲,屡屡刷新近期高点。受此影响，国内聚丙烯受成本支撑的影响，

价格也是震荡上行。目前 PP2205 合约正处于 8600 附近震荡整理。 
 

2022 年 2 月份，PP 基本面相对偏空。首先是 PP 的供应仍将有所上

升。2 月份，国内 PP 装置检修量继续有所减少，市场供应有所增加。需

求方面， 2021 年国内塑料制品的产量，出口量均继续平稳增长，显示下

游刚性需求仍在。不过，由于 2月份面临春节长假，多数下游企业放假，

因此，预计 PP 的实际需求或将有所减少。库存方面： 2021 年，国内 PP

的社会库存大多维持在低位区域，整体波动较小，显示供应方压力不大。

2022 年 2 月，由于面临春节长假，预计下游需求有所减弱，而国内供应

基本平稳，因此，2 月份生产企业累库的可能性较大。 总体来看，2022

年 2 月份，国内聚丙烯供应平稳，需求萎缩，预计 PP 将走出区间震荡，

重心下移的格局。 
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一、2022 年 1 月份 PP 走势回顾 

1、期货盘面回顾 

2022 年 1月份，聚丙烯 2205 主力合约走出了一个震荡上行的格局。1月份，宏观环境

仍不乐观。一方面是公共卫生事件仍在延续，对全球经济的影响仍不可小觑，另一方面，

俄乌冲突仍在持续，不确定因素仍在存在。国内经济下行压力也较重。产业方面：OPEC+

延续之前的增产计划，维持原有增产规模，原油市场供应平稳，而下游需求有所恢复，美

原油库存持续下滑，原油价格走势强劲,屡屡刷新近期高点。受此影响，国内聚丙烯在成本

支撑的带动下，价格也是震荡上行。目前 PP2205 合约正处于 8600 附近震荡整理。 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

二、基本面分析 

1、产能产量分析 

2020 年，中国聚丙烯新增产能 380 万吨/年，2021 年预计新增产能 391 万吨/年再创新

高，目前，国内 PP总产能达到 3273 万吨/年，同比增长 13.57%。数据显示：2022 年预计

新增产能约为 470 万吨/年，届时国内 PP 总产能将达到 3743 万吨/年，增幅约为 14.36%。

若全部按计划投产，预计国内 PP 将供过于求。但由于新装置投产存在较多不确定性，实际

产能释放仍需密切关注。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

专业机构统计数据显示，2021 年 12 月份，我国聚丙烯产量为 254.77 万吨，较上个月

+9.12 万吨，升幅 3.71%，同比+18.8 万吨，升幅 7.97%。2021 年 1—12 月，国内累计生产

聚丙烯 2927.6 万吨，较去年同期上升了 358.29 万吨，增幅 13.95%。受产能增加的影响，

2022 年国内聚丙烯的产量也仍将继续增加。 

 图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、进出口分析 

2021 年 12 月份，国内 PP 进出口数量环比同比均有所上升。统计数据显示：2021 年

12 月份，我国共进口聚丙烯 38.27 万吨，较上月+9.83 万吨，增幅 34.54%，较去年同期+2.38
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万吨，升幅6.63%。2021年，我国共进口聚丙烯330.73万吨，同比-119.72万吨，增幅-26.58%。

出口方面，2021 年 12 月，我国出口聚丙烯 13.61 万吨，较上月+4.27 万吨，升幅 45.77%，

同比+10.96 万吨，升幅 413.46%。2021 年，国内共出口聚丙烯 128.24 万吨，较去年同期

上升了 91.90 万吨，增幅 252.84%。2021 年聚丙烯出口大幅增长，主要受第一季度海外极

寒天气的影响，预计进入 2022 年后，聚丙烯的出口将明显减少。 

 图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

2022 年 1月份，聚丙烯的进口利润环比有所回落。截至 2022 年 1月 24 日， PP 的进

口成本报 8384 元元，较 2021 年 12 月份-113 元。PP 进口利润则回升了 42元，报 216 元。

1月份，PP的进口利润波动不大，一直维持在 150 元至 200 元之间，并没有出现大幅套利

的机会。 
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 图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

3、装置检修分析 

2022 年 2月份，计划进行装置检修的产能较少。目前已知的有九套装置，其中八套开

车时间未定，涉及产能 148 万吨。仅中天合创一套 35 万吨的装置计划于 2 月 20 日检修 7

天，预计影响产量仅为 7400 吨，对市场影响不大。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、装置开工率分析 

截至 1月 19 日，国内聚丙烯企业平均开工率报 86.05%，环比 12 月下降了 1.51%。与

去年同期相比-5.30%。目前基本没有计划检修的装置，且前期检修的装置逐渐复产，预计

2月份国内聚丙烯装置开工率将会有所回升。 

 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 
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5、库存分析 

2022 年 1 月份，国内聚丙烯的社会库存环比有所增加。数据显示：截至 1 月 19 日，

聚丙烯的库存较上月同期上升了 6.87%。其中，两油生产企业库存下降了 1.08%，非两油生

产企业库存下降了 13.07%。港口库存下降了 1.28%；贸易商库存大幅上升了 61.34%；可以

看出，受节前备货的影响，贸易商的库存大幅上升，显示贸易商仍较为看好后市。 

 

 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

两桶油聚烯烃库存 

进入 1月份后，两桶油的石化库存环比有所下降，同时也低于去年同期水平。数据显

示，截至 1月 25 日，两桶油聚烯烃库存报 53万吨，较上月同期-6.5 万吨，升幅-10.92%；

与去年同期相比，也下降了 1.50 万吨，升幅为-2.75%。两桶油聚烯烃库存环比同比双双有

所回落，显示今年两桶油供应压力不大。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

6、下游需求分析 

2021 年 12 月份，国内塑料制品的产量环比明显上升，同时也高于去年同期水平。数

据显示：2021 年 12 月份，我国塑料制品的产量为 795.2 万吨，较 11月份+63.60 万吨，升

幅 8.69%，较去年同期水平相比+20.40 万吨，升幅 2.63%。 2021 年 1—12 月份，我国塑料

制品产量为 8186.9 万吨，较去年同期 +583.7 万吨，升幅 7.68%。从图中可以看出，2021

年，国内塑料制品继续保持平稳增长格局，且增幅大于去年同期水平。进入 2月份后，预

计国内塑料制品的产量仍将保持平稳增长。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 
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2021 年 12 月，我国共出口塑料制品 977795.5 万美元，环比上升了 16100.2 万美元，

增幅 1.67%，同比则增加了 10458.4 万美元，增幅 1.08%。2021 年，我国共出口塑料制品

9899020.10 万美元，较去年同期上升了 1371900.4 万美元，增幅 16.09%。从以上数据可以

看出，我国塑料制品的出口金额仍保持平稳较快的增长势头。 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022 年 1月份，国内聚丙烯各环节下游制品企业的开工率环比大多有所回落，与去年

同期相比，开工率总体也有所下降。数据显示：截至 1月 21日，聚丙烯下游企业的平均开

工率为 51.92%。较 12 月份-1.6 个百分点，与去年同期相比，也下降了 4.68%。其中，塑

编企业的开工率 47.00%，环比-2.00%，与去年同期相比则上升了 1.00%；共聚注塑企业开

工率报 57%，环比-1.50%，同比也下降 5.00%；BOPP 企业开工率报 61.84%，环比+2.66%%，

同比+3.56%，管材企业开工率为 38.30%，环比-6.50%，与去年同期则下降 14.70%。从以上

数据可以看出，1月份聚丙烯下游管材与注塑企业的开工率均有所回落，且大幅低于去年

同期水平，显示目前的下游需求不及去年同期水平。2月份适逢春节长假，预计下游需求

稳中有降。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2021 年 12 月，我国 PP的表观消费量环比有所下降，同时也低于去年同期水平。数

据显示：2021 年 12 月，国内 PP 的表观消费量为 279.43 万吨，较 11月份-0.28 万吨，升

幅-0.10%，与去年同期相比，也下降了 6.22 万吨，升幅-2.18%。2021 年 1—12 月，国内

PP 表观消费量为 3268.23 万吨，较去年同期水平上升了 87.49 万吨，升幅为 2.75%。2021

年，国内 PP 的表观消费量继续有所增长，但增幅有所回落。预计 2022 年，在下游需求回

升的带动下，PP 的表观消费量将明显回升。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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三、上游原材料分析 

1 月份，国内外丙烯价格环比同比均有所回升。统计数据显示：截至 1 月 24 日，FOB

韩国丙烯的价格报 1041 美元，较上月+75 美元，涨幅 7.76%，同比+80 美元，涨幅 8.32%。

CFR 台湾丙烯价格报 1080 美元，环比上涨了+85 美元，涨幅 8.54%，同比上升了 85 美元，

涨幅 8.54%。国内镇海炼化的乙烯出厂价报 7700 元，环比+350 元，涨幅 4.76%，同比上涨

了 400 元，涨幅为 5.48%。可以看到，原油走势坚挺，对丙烯形成了一定的成本支撑，丙

烯的价格相对坚挺。2 月份若没有大的自然灾害，预计丙烯的价格将维持在高位震荡，重

心下移的格局。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

四、基差分析 

我们选取 PP 期货活跃合约与宁波绍兴现货价格的价差来做一个比较，从图中我们可以

看出，正常情况下，PP 的基差总是在 0元至 700 元之间波动。一旦超出这个区间，基差就

会得到修正。截至 1月 24日，聚丙烯的基差为 139 元，较 12月回落了 629 元，基差重新

回正常波动范围，暂无套利空间。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

五、技术分析 

从 K线图上看，1月份 PP2205 合约呈震荡走高的格局。成交量有所减少，持仓量则有

所增加。K线上看，下方五周均线为价格提供了一定的支撑，但上方也面临 20周均线的压

力。技术指标 DIFF 与 DEA 中位走平且有金叉的迹象，MACD 绿柱消失，红柱出现，KDJ 指标

也震荡走高，但 J值的拐头的迹象。预计后期或有一定的调整要求。 

图表来源：瑞达期货研究院 
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六、期权分析 

截止至 2022 年 01 月 24 日，平值认购期权（聚丙烯期权 PP2203-C-8500）收于 130.5，

下跌 57.7%；平值认沽期权（聚丙烯期权 PP2203-P-8500）收于 202，下跌 38.69%。平值期

权合成标的升水 0.29%，平值认沽认购隐含波动率差-0.19%，存在正向套利机会。 

   

 

七、观点总结 

2022 年 2 月份，PP 基本面相对偏空。首先是 PP 的供应仍将有所上升。2 月份，国内

PP 装置检修量继续有所减少，市场供应有所增加。需求方面，2021 年国内塑料制品的产量，

出口量均继续平稳增长，显示下游刚性需求仍在。不过，由于 2月份面临春节长假，多数

下游企业放假，因此，预计 PP的实际需求或将有所减少。库存方面：2021 年，国内 PP 的

社会库存大多维持在低位区域，整体波动较小，显示供应方压力不大。2022 年 2 月，由于

面临春节长假，预计下游需求有所减弱，而国内供应基本平稳，因此，预计 2月份生产企

业累库的可能性较大。 总体来看，2022 年 2 月份，国内聚丙烯供应平稳，需求萎缩，预

计 PP将走出区间震荡，重心下移的格局。 
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