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一、回顾及观点

一周回顾：截止本周四，PP05 收于 7565 元/吨（-23，-0.3%），59 价差收于-28 元/吨（-58）。

周内，01合约补跌，05 合约回调阴跌，致使月差结构转为 contango。

近期，两油库存低位+甲醇上涨+PDH 成本端支撑，给予 PP较强底部支撑，这些是多头的

逻辑。空头的逻辑在于 12 月末两套大炼化宣布聚烯烃试车。多空分歧，造成涨跌两难、震荡

区间收窄。

基本面上，1）供应端：供应压力上升+投产预期压制；2）需求端：临近春节，下游即将

放假；3）两油库存将进入季节性累库，库存低位即是库存拐点；4）PDH 成本端支撑已起效，

丙烯止跌回暖，粉料被动跟涨，粉粒料价差大幅收缩；5）PP 基差走弱至负值，现货明显弱势。

中长期，因扩产周期而偏空。短期，则是 PDH 成本端压力带来的支撑遇淡季走弱+价格结

构转 contango，令 PP上下两难。目前，只能拼时间，丙烯能支撑多久 VS 春节累库+投产落实

时间。
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二、基本面分析

一、两套大炼化即将投产

表 1. 2019 年聚烯烃产能投放进度（单位：万吨）

企业名称 PP 装置 PE装置 投产时间 备注

恒力石化一期 45 1905 /

内蒙古久泰 MTO 32 28 全密度 1906-1907 正常

中安联合 MTO 35 35 全密度 1908 投产；8-10 月多次故障短停 正常

巨正源 PDH 60 / 190927 出合格丙烯，国庆开一条 PP 线，10 月中开第二条 PP线 已开车

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 全密度 1909-1910 外采甲醇

大唐多伦 46 1909 下旬重启 正常

恒力石化二期 40 一期 40HD 191229，STPP 装置投料试车成功，已产出 PP 颗粒 /

浙石化一期 90 75 191230 已出单体，目前聚烯烃试车中 45 全密度+30HD

资料来源：卓创 新纪元期货研究

1912 底，恒力+浙石化先后宣布投产进度，目前都在试车聚烯烃。若试车成功，预计投产压力将在春节后体现。计入两套大炼

化新产能，2020 年 Q1 时，PP 产能有望将达到 2561 万吨（季度+5.35%，+14.89%）。

图 1. PP 季度产能与增速（单位：万吨，%） 图 2. PP 检修损失统计（单位：万吨）

资料来源： 卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源： 卓创+个人统计 新纪元期货研究

二、检修损失偏少，供应压力回升

经个人统计，2019 年 12 月 PP 损失量约 8万吨，2020 年 1 月预估 PP 损失量 14+万吨。年底年初，计划检修较少，1月仅巨正

源 PDH 有计划检修，上下游同步。2月起才有计划检修陆续开始，5月进入检修高峰期。

表 2. 聚丙烯近期检修汇总（单位：万吨）

PP 检修产能 停车原因 停车时间 开车时间 停车天数 损失量

中海油壳牌 40 2019/12/1 2019/12/16 15 1.82

华北石化 10 临时停车 2019/12/6 2019/12/10 4 0.12

燕山石化 7 临时停车 2019/12/10 2019/12/13 3 0.06

茂名石化 20 产粉料 2019/12/17 2019/12/23 6 0.36

长盛石化 10 产粉料 2019/12/18 2019/12/20 2 0.06

辽通化工 6 临时停车 2019/12/21 2020/1/2 12 0.22

泉州炼厂 7 故障停车 2019/12/25 2019/12/30 5 0.11

中原石化 16 环保 2019/12/26 2020/1/1 6 0.29

中海油壳牌 40 临时停车 2019/12/25 2019/12/29 4 0.48

抚顺石化 30 临时停车 2019/12/26 2019/12/27 1 0.09

绍兴三圆 30 临时停车 2019/12/31 2020/1/2 2 0.18
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巨正源 60 计划检修 2020/1/6 2020/1/15 9 1.64

资料来源：卓创 新纪元期货研究

三、两油库存临近季节性累库拐点

图 3. 聚烯烃石化库存（单位：万吨）

资料来源：隆众 新纪元期货研究

截止本周四，两油库存约 68.5 万吨（+13），PP石化库存 38.49 万吨（+7.13），处于中性偏低水平。分项来看，PP 标品拉

丝库存 14.92 万吨（+2.35），PP 共聚 7.39 万吨（+0.95）。近期，两油库存控制较好，但临近春节，下游即将放假，不可避免转

向季节性累库。尤其是两套大炼化投产在即，注意标品库存压力变化。

图 4. PP 石化库存（单位：万吨） 图 5. PP 石化库存分项（单位：万吨）

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究

四、下游数据一览

表 3. PP 下游开工率周度变化（单位：%）

12.26 开工率 1.2 开工率 变化

塑编 59 60 +1

BOPP 61 61 0

注塑 59 60 +1

资料来源：卓创 新纪元期货研究
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BOPP 方面，近期处于新（少量节后）旧（节前）订单交替中，开工负荷小增，加之 PP原料价格阴跌不断，利润方面表现较好，

目前在 1000 元/吨左右。

图 6-9. PP下游开工率及 BOPP 利润（单位：%，元/吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

五、主要矛盾

（一）、低熔共聚-拉丝价差处于高位

截至本周四，华东拉丝 7550 元/吨（-50），低熔共聚 8250 元/吨（-250）。低熔共聚-拉丝价差近期处于高位，12 月在 1000

元/吨左右，1月初略有收窄至 900 元/吨左右。其中，拉丝压力相对较大，即有 19年新产能释放压力，也有 20 年投产增量预期；

而低熔共聚虽较拉丝强势，但需求淡季难再有支撑，随盘面及拉丝高位回调。节前节后，恒力+浙石化投产备受关注，届时依旧造

成标品供应压力增大，预计低熔共聚-拉丝价差仍将保持一定高度。

图 12. 低熔共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 图 13. PP 生产比例（单位：%）

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究

（二）、丙烯止跌回暖，但粉料又成夹心饼干了

表 4. PDH 装置近期检修计划（单位：元/吨）

企业 丙烯产能 动态

绍兴三圆 50 12.25-1.10 计划检修，PP 正常运行
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19Q4 期间，持续暴涨的丙烷和持续暴跌的丙烯对 PDH 装置造成一定的成本压力。因利润问题，个别 PDH 厂家计划年底检修，

有 PP 下游配套的可选择停 PDH 并外采丙烯去聚合 PP，其他丙烯下游配套的可能是外采丙烯或丙烯外销减少。总之，造成的结果，

轻则丙烯止跌，重则丙烯暴涨，给予 PP 较强支撑。

图 14. CFR 华东丙烷（单位：美元/吨） 图 15. 山东丙烯（单位：元/吨）

资料来源： WIMD 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究

截止本周四，丙烯已止跌回暖，山东丙烯 6700 元/吨（+125）。但丙烯的上涨和 PP 粒料的阴跌使得 PP 粉料夹在中间，地位

尴尬，目前粉粒料价差收窄至 100 元/吨左右。

图 16. PDH 利润（单位：元/吨） 图 17. PP 粉粒料价差（单位：元/吨）

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究

（三）、价格结构转向 contango

价格结构上，PP粉料依旧是下边际，目前垫底，整体价格重心下移。05 基差在近期大幅收窄后，1月初出现负值，现货明显

转弱，截止本周四，华东约 7550 元/吨，个别报价偏低。

图 18. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 19. PP05 基差（单位：元/吨）

天津渤化 60 12.28-2.7 计划检修；部分自用，部分外销可能减少

巨正源 60 1.6-1.15 计划检修，PP 同步短停

资料来源：卓创 新纪元期货研究
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资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究

基差转负的同时，月差也在转变。1 月合约补跌，5月合约阴跌，然后 5-9 价差于 1月初转为负值。

图 20. PP5-9 价差

资料来源： 交易所日行情数据 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1.趋势展望

中期展望：

价格结构转 contango+投产预期，中长期偏弱势。

短期展望：

下方有丙烯成本端支撑，上方有两套大炼化投产压制，震荡区间收窄。

2.操作建议

上行乏力，下行受阻，7450-7650 元/吨区间内震荡。

3.止盈止损

风险提示：中美、美伊宏观/原油事件影响、新装置消息面影响。
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