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11 月聚烯烃月报——

静待宏观政策落地，聚烯烃供应压力增加

观点摘要：

行情回顾：

10 月聚烯烃价格震荡下行。原油震荡偏弱，成本支撑减弱。10 月装置意

外检修偏多，供应减少，进口端到港略有增加。下游需求改善，订单有

所增加，下游工厂采购以刚需为主，采购积极性尚可，导致有所去化。

宏观政策刺激导致国庆节后聚烯烃价格偏高，随着情绪的转弱，10 月烯

烃价格偏弱运行。

一、基本面跟踪

供应：供应：10 月多套装置检修，供应压力小幅下降，随着新增投产增

加，检修减少整体供应压力增加。10 月检修损失量预计在 47.49 万吨，

总量环比增加 13.6 万吨。11 月装置检修预期在 38.26 万吨左右，预计

减少 9.23 万吨。11 月进口端仍有小幅增量。10 月 PP 检修损失量在 62

万吨左右，环比增加 17 万吨。11 月预计检修损失量 50 万吨左右，检修

有所减少。新装置投产在 10 月，产能在 11 月逐步释放，后续仍有多套

装置投产，长期看投产压力较大。

需求：PE10 月下游行业开工有所提升，11 月仍保持高开工，环比 10 月

小幅下降。10 月 PP 下游开工开工提升，11 月需求仍维持，环比有所下

降，双十一购物及宏观政策刺激对消费有提升，整体仍弱于往年。

二、结论及操作建议

国庆节前政府出台降息降准等货币政策，11 月美国大选和降息，都对商

品扰动比较大。11 月财政政策落地，财政政策力度是否满足预期，对商

品有较大的影响。 11 聚乙烯供应端处在压力增加，10 月有新投产，但

新装置产量兑现预计在 11 月中下。下游消费仍在旺季尾端，但下游订单

弱于往年同期，宏观刺激驱动仍在，PE 价格仍有上行驱动，高度有限。

11 月聚丙烯供应端检修有所减少，进口端变化不大，下游开工缓慢走弱，

长期有新投产压力，但宏观情绪利多情绪在，预计 11 月价格仍有上行的

驱动，上方难有较大空间。策略建议聚烯烃逢高空。
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聚乙烯观点

策略建议 逻辑

波段操作为主

11 月装置检修减少，进口小幅增加。10 月有宝丰和天津装置投产，产能释放

最快 11 月下旬，11-12 月裕龙投产，进口有增量，供应压力仍大。下游需求农

膜等仍在旺季，11 月开工缓慢下降，宏观等待政策落地，11 月美国大选和降

息，宏观对商品影响较大。11 月供应压力增加，下游有走弱预期，库存预计累

积。成本端原油供需展望偏弱，煤炭价格预计持稳，成本支撑偏弱。宏观不确

定性较大，整体政策刺激偏多，对烯烃有利多驱动，11 月价格偏震荡，长期看

产能过剩压力较大，策略建议逢高做空。

供应端

国产 供应来看，11 月检修环比 10 月减少，供应压力增加，装置新投产。

进口 海外到港有所增加，11 进口预计小幅有增量。

需求 11 下游开工逐步放缓，农膜方面棚膜逐渐走弱，其他下游仍也有走弱预期。

库存 10 月库存去化，11 月库存预计累积。

成本 11 月原油展望震荡偏弱，地缘政治仍存在不确定性，价格有压力。煤炭价格预

计震荡为主。

价格

基差 10 月基差波动 50-250 之间区间波动，基差走强。

现货 10 月华北现货价格 8230-8450 波动，现货价格上涨，11 月预计价格区间

8000-8400 波动。

聚丙烯观点

策略建议 逻辑

波段操作为主

10 月检修装置检修增加，11 月检修减少，供应压力增加。进口端持稳，海外东

南亚需求未见好转，海运费提高，出口预期小幅走弱 供应端新增宝丰、中石化

英力士（天津）石化、金诚石化、裕龙石化等产能计划投放，长期供应压力较大。

下游消费仍处旺季，但加工利润和订单水平弱于去年同期，11 月需求缓慢走弱，

11 月预计累库。宏观美国大选和降息对商品影响仍有不确定性，国内政策偏多，

市场等待财政政策落地。成本端原油价格展望偏弱。甲醇价格偏强，丙烷预计需

求增加有利多。成本端整体支撑不强。11 月宏观政策存在不确定性，但政策偏

多，对烯烃仍有利多驱动，上涨高度有限，聚丙烯价格预计震荡偏弱，策略建议

逢高空。

供应端

国产 供应来看检修减少，供应增加。有新装置投产。

进/出口 进口倒挂，进口预计持稳， 出口海外需未见改善，海运费增加，难有增量。

需求 下游开工仍在旺季中，11 月逐步季节性走弱，短期仍有支撑。

库存 10 月库存去化，11 月预计累库。

成本 11 月原油需求供需展望偏弱，但美国大选和地缘政策存在一定不确定性，预计

原油价格宽幅震荡，价格运行仍有压力。煤炭价格震荡为主。甲醇预计震荡偏强

运行。丙烷价格 PDH 工厂开车增加，有支撑价，预计震荡运行。

价格

基差 10 月华东拉丝基差-20-150 波动，基差弱。

现货 10 月拉丝价格 7400-7700 元/吨，预计 11 月价格波动区间 7200-7600 之间。
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一、供应小幅增加，11 月新装置落地

图 1： PE 开工率 单位：％ 图 2： PP 开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 3： PE 检修损失量 单位：万吨 图 4： PP 检修损失量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 5： PE 产量 单位：万吨 图 6： PP 产量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 7： PE 进口量 单位：万吨 图 8： PP 进口量 单位：万吨
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数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 9： PP 粉料开工 单位：% 图 10： PP 粉料产量 单位：万吨

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 11： PE 线性产量 单位：万吨 图 12： PP 拉丝开工 单位：%

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 13： PE 部分装置检修计划 图 14： PP 新增检修计划
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二、下游仍处在旺季后期逐步走弱

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 15： PE 投产计划 单位：万吨 图 16： PP 下半年投产规划 单位：万吨

数据来源：卓创 新世纪期货 数据来源：卓创 新世纪期货

图 17： PE 农膜开工率 单位：％ 图 18： 农膜原料库存可用天数 单位：天
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数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 19： PE 包装膜开工率 单位：％ 图 20： 包装膜可用订单天数 单位：天

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 21： PE 管材开工率 单位：％ 图 22： PE 中空开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货

图 23： PE 拉丝开工率 单位：％ 图 24： BOPP 开工率 单位：％

数据来源：隆众 新世纪期货 数据来源：隆众 新世纪期货
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图 25： BOPP 订单天数 单位：天 图 26： BOPP 成品库存可用天 单位：天

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 27： BOPP 毛利 单位：元／吨 图 28： CPP 开工率 单位：％

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 29： CPP 原料库存可用天数 单位：天 图 30： 塑编开工率 单位：％

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源： Mysteel 新世纪期货

图 31： 塑编原料库存可用天数 单位：天 图 32： PP 管材开工 单位：%

数据来源 Mysteel 新世纪期货 数据来源 Mysteel 新世纪期货

图 33： PE 下游综合开工率 单位：% 图 34： PP 下游综合开工率 单位：%
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三、 11 月有累库压力

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 35： PE 石化库存 单位：万吨 图 36： PE 煤化工库存 单位：万吨

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 37： PE 社会库存 单位：万吨 图 38： PP 生产企业库存 单位：万吨

数据来源： Mysteel 新世纪期货 数据来源： Mysteel 新世纪期货

图 39： PP 贸易商库存 单位：万吨 图 40： PP 港口库存 单位：万吨
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四、持仓与价格

数据来源：Mysteel 新世纪期货 数据来源：Mysteel 新世纪期货

图 41： PE1-5 月差图 单位：元／吨 图 42： PP1-5 月差图 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 43： PE 线性美金 单位：美元／吨 图 44： PP 拉丝美金 单位：美元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 45： LL 区域价差 单位：元／吨 图 46： LL 区域价差 单位：元／吨



新世纪期货研究|聚烯烃策略周报

10

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 47： LL 区域价差 单位：元／吨 图 48： LL-注塑价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 49： 高压-线性价差 单位：元／吨 图 50： 注塑-高压价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 51： PP 区域价差 单位：元／吨 图 52： PP 区域价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 53： PP 区域价差 单位：元／吨 图 54： 低融共聚-拉丝价差 单位：元／吨
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 55： 均聚-低融共聚 价差 单位：元／吨 图 56： 拉丝-均聚价差 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 57： PE 基差图 单位：元／吨 图 58： PP 基差图 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 59： 塑料 01 合约持仓与价格 单位：元／吨 图 60： PP 01 合约持仓与价格 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 61： PE 利润图 单位：元／吨 图 62： PP 利润图 单位：元／吨
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数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 63： 塑料进口利润 单位：元／吨 图 64： PP 进口利润 单位：元／吨

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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