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核心要点及策略

PP PE

行情回顾

截至2/23，PP主力合约PP2405收于7404元/吨（-0.76%）；现货端，

华东拉丝现货报7340元/吨（+35），华北拉丝现货报7335元/吨
（+60），华南拉丝现货报7415元/吨（+35），临沂粉料价格7200元
/吨（-25）；价差方面，华东基差-59元/吨（+32），华东低熔共聚-
拉丝价差170元/吨（-25），华东均聚注塑-拉丝价差120元/吨（-15），

华东高熔纤维-拉丝价差190元/吨（-50）。

截至2/23，PE主力合约L2405收于8199元/吨（-0.01%）；现货端，

青州神华7042报8100元/吨（+0），华东高压均价报9200元/吨
（+25），华东低压均价报8150元/吨（+75）；价差方面，线性基差-
99元/吨（+9），L-PP主力合约价差795元/吨（+56），华北-华东线

性价差-160元/吨（-60），华南-华东线性价差40元/吨（-10）。

运行逻辑

节后，在成本偏强、宏观预期改善的背景下盘面涨幅不及预期，究其原因，下游企业大多处在停工阶段，需求偏弱，随着盘面上涨，基差走

弱；两油累库幅度偏高，且库存去化偏慢。后半周，在降息、预期持续改善的背景下盘面上行。

正月十五以后，下游企业复工复产节奏加快，前期或主要消耗原料库存，中上游库存去化进度仍偏慢，后续若订单情况改善或带来主动补库

需求，基差或有走强预期，盘面或偏强震荡；价差方面，L-PP价差或已计价产能投放差异，需求端预期差或导致价差短暂冲高，但考虑到下

游需求逐步恢复，价差或不具备进一步突破的条件，后续关注PP出口窗口、PDH装置重启、新产能投放进度等因素。成本端，地缘因素虽持

续扰动市场，但计价或已较为充分，油价当下缺乏向上突破的驱动，关注中美市场在需求端的表现。宏观预期或存进一步改善空间，关注相

关政策的出台。

推荐策略 震荡偏强，建议观望

风险点 宏观政策、进出口、地缘局势
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因素 影响 PP 影响 PE

成本端 利多
地缘因素虽持续扰动市场，但计价或已较为充分，油价当下缺乏向上突破的驱动，关注中美市场在需求端的表现。近期受降雪天气影响，

上游企业复工放缓，动力煤供给受限，发运偏紧；终端日耗偏高，港口库存高位下降，需求开始好转，煤炭价格短期或偏强震荡。

供应端 利空

新增3套装置停车检修，涉及产能75万吨，重启5套装置，涉及

产能90万吨，现有停车产能473万吨，占比11.85%。截至2月
22日，PP产量65.88万吨（+0.95），产能利用率77.92%
（+1.12），检修损失量10.34万吨（-1.35），装置开工负荷

80.05%（+1.93）。

利空

新增4套装置检修，涉及产能75万吨，现有检修产能370万吨，

占总产能11.54%，下周计划重启155万吨产能。截至2/22，PE
产量55.24万吨（-0.31），产能利用率84.98%（-0.33），检修

损失量6.97万吨（+0.21），装置开工负荷83.33%（+1.61）。

进出口 利多

2月22日，PP均聚注塑远东到岸价880美元/吨（+10），进口

利润-335元/吨（-12），PP进口窗口关闭；出口利润29美元/
吨（-4），出口窗口打开。

利多

2月22日，LLDPE进口毛利-188元/吨（-22），HDPE进口毛利

-378元/吨左右（-100），LDPE进口毛利-181元/吨左右（-
79），进口窗口关闭。

库存端 利空

生产企业库存86.34万吨（+42.93），具体来看，两油库存

38.7万吨（+18.59）、煤制企业库存23.44万吨（+10.16）、

PDH企业库存9.4万吨（+6.15）；贸易商库存18.62万吨

（+9.5）；港口库存6.66万吨（+4.97）。

利空

PE社会库存71.44万吨（+10.71），PE生产企业库存66.44万
吨（+1.05），贸易商库存4.18万吨（+0.9），PE两油库存

50.47万吨（+1.81），PE煤制企业库存10.05万吨（-0.55）。

LLDPE生产企业库存27.07万吨（+0.6），LDPE生产企业库存

10.86万吨（-0.49），HDPE生产企业库存28.51万吨

（+0.94）。

需求端 利空

下游平均开工率37.43%（+12.56）。塑编样本企业开工率

28.8%（+15.4），成品库存722吨（+363），原料库存904吨
（+427），生产企业订单天数4.85天（+1.62）；BOPP样本

企业开工率54.44%（+22.96），原料库存2877吨（+17），

成品库存1220吨（+255），生产毛利404元/吨（-116），生

产企业订单11.63天（-1.13）。

利空

下游平均开工率21.72%（+1.16）。农膜样本企业开工率

22.56%（-2.35），原料库存2.95万吨（-0.76）；包装膜样本

企业开工率29.26%（+2.59），原料库存可用天数7.96（-
0.26），生产企业订单天数6.19（-0.07）；管材开工率8.5%
（+5.5），成品库存3.02万吨（+0.04）；中空周度开工率

10.29%（-8.97）。
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数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所 7

聚丙烯盘面跌0.76%，现货小幅上涨
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PP基差、L-PP价差走强，PP5-9价差走弱，PP9-1价差走强

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所



10

华东非标-标品价差走弱

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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华北-华东拉丝价差走强，华南-华东拉丝价差走弱，粉粒料价差走强

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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生产企业、贸易商、港口累库

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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PP产量环比上涨，产能利用率、开工负荷环比上升，检修损失量环比下降

15数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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停车比例小幅下滑

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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拉丝、共聚注塑排产比例较节前上涨，均聚注塑排产比例下降

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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外采丙烯制、MTO制PP亏损环比改善，其他制备路径亏损加深

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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进口窗口关闭

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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本周装置检修情况

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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下游平均开工环比上升

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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塑编开工上升，订单环比上涨；成品、原料库存累库

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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BOPP开工上升，订单小幅下滑，生产利润环比下降

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所



25

BOPP原料、成品库存累库

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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注塑制品开工、产量情况

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所



27

出口窗口打开

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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PE盘面跌0.01%，现货价格小幅上涨

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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基差小幅波动，L5-9价差走弱，L9-1价差走强

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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华北-华东、华南-华东线性价差走弱，华东非标-标品价差涨跌不一

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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生产企业、贸易商库存累库

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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生产企业库存情况

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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PE产量、产能利用率环比下降

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所

分类别产量及检修情况
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PE停车比例上升，线性排产比例上升

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所

高压、低压拉丝、低压管材排产比例小幅下滑，低压中空排产环比上升
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各制备路径成本

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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油制、煤制、乙烯制毛利小幅下滑

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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油制LDPE、HDPE成本及毛利情况

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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PE进口量

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所



47

进口窗口关闭

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所



数据来源：隆众、钢联、国联期货研究所
48

本周PE检修情况
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农膜开工率小幅下滑

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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包装膜开工率上升，订单小幅下滑

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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中空周度开工率大幅下滑

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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管材开工率环比上升，成品库存小幅累库

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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PE出口情况

数据来源：Wind、隆众、卓创、钢联、国联期货研究所
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