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一、 行情分析回顾 

核心逻辑：7 月国际原油期货价格整体呈现高位震荡走势，原油

市场消息面多空交织，7 月上旬国内装置检修集中供应紧张，上游石

化库存持续偏低水平，支撑市场价格上行，中旬后部分检修装置重启，

市场供应增加，石化库存去化放缓，洪水等原因，下游开工有限，需

求疲软，价格承压下行。 

行情方面：7 月 PE与 PP月初期货价格大幅走高，下旬又持续回

落，价格重心有所上移。 

现货方面，原油价格整体高位震荡，对聚乙烯市场价格形成了成

本支撑，下旬中沙天津等石化装置结束大修恢复生产，有消息称伊朗

国航货船或转港换船后重新抵达国内市场，下游需求并未有大幅改善，

工厂高价原料采购意向不高，贸易商出货受阻，现货价格承压下跌。

7 月 LLDPE 月均价 7355 元/吨，环比涨 4.79%，同比跌 7.60%，华东

地区 PP 拉丝均价 7729.13 元/吨，环比涨 0.52%，同比跌 11.67%，

共聚注塑均价 7969.57 元/吨，环比涨 0.61%，同比跌 10.71%。 

二、 基本面分析 

1. 宏观 

受新冠疫情影响，美国第二季度实际 GDP 年化季率初值下跌 

32.9%，创下 1947 年季度 GDP 数据公布以来最差纪录。失业率居高
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不下，零售消费数据持续低迷。 

截止 8 月 7 日，全球新冠肺炎疫情累计确诊人数超 1916 万人，

感染人数增速有所下滑，巴西、印度疫情依旧严峻，南非、俄罗斯 疫

情进入平台期，日本疫情出现二次爆发，东京疫情形势仍严峻。 

图 1：疫情中的美国就业   

 

数据来源：民生期货、WIND 

全球原油需求难以恢复 

据美国劳工部统计，46%的员工从事的工作至少可以远程处理，

减少通勤压力和新冠病毒防疫压力。 

印度的石油规划和分析机构公布的数据显示，6 月印度进口 334 

万桶/ 日，环比下降 6.4%，同比下降 18.9%，进口量下降是因为联

厂检修，且新冠病毒疫情导致的管控措施限制燃料需求。 

亚洲原油现货市场仍疲软，中国炼厂因为原油、成品油胀库问题 

调低开工率，整体采购积极性不高。  

美国原油产量成最大的变量之一 

据 Bake Huges 数据显示，截至 8 月 7 日当周，美国活跃石油

钻 机数量石减少 4 座至 176 座，美国钻井商连续第 14 周削减石
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油和天然气钻 井平台，美国石油钻井平台数量降至 15 年来的最低

水平。 

美国能源信息署（EIA）最新周报数据，截止 7 月 31 日当周，

美国原油库存量周环比下降 737 万桶；汽油库存周增长 42 万桶万

桶，但馏分油库存周增长 159 万桶万桶。美国炼厂开工率 79.6%，

周环比增长 0.1%；原油加工量增加 4.2 万桶/日。 

OPEC+沙特将 9 月份阿拉伯轻质原油对亚洲市场的价格较上月上 

调 0.9 美元；7 月 OPEC 原油产量急升，石油产量增加约 100 万桶

/日。 

美元指数持续承压，市场流动性宽裕叠加美油库存持续降低，国

际油价震荡上行， OPEC+存在增产预期，汽柴油需求回升乏力，国际

油价维持窄幅波动。 

2. 供给  

从国内供应情况看，预计 8 月份之后供应量会有增加。中科炼化 

PP 装置最快 8 月份出产品，宝来石化 PP 预计三季度投产，烟台万

华 PP 预计 9 月份开车，新装置产能的 释放预计最快从 9 月份开

始陆续释放。因此从 8、9 月份开始，国产量有陆续增加趋势，四季

度会进一步增加。 

7 月国内 PP 产量约 206.54 万吨，同比增加 8.63%。PP 新增产能

280万吨/年，PE新增产能 275万吨/年，产能分别扩张 11.2%，13.2%。

PP 新增产能方面，年内投产概率较大，对 01 合约构成影响的主要是
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中科炼化、烟台万华、辽宁宝来、宁波福基二期、中化泉州、龙游化

工。PE 方面大部分装置投产时间都在 8 月以后，主要装置为中科炼

化、辽宁宝来、中化泉州、烟台万华。 

PP 国产新增装置将陆续兑现，中科炼化计划 8 月 18 日开第一

套 PP，24 日开第二套 PP，泉化二期预计中旬试挤压机，宝来 PP 本

月 8 月 5 日试车，国产供应压力逐步提升。 

表 1：2020 年 PE 计划投产装置 

 

数据来源：民生期货、WIND 

表 2：2020 年 PP 计划投产装置 

 
数据来源：民生期货、WIND 
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2020 年初聚乙烯总产能达到 1980.8 万吨，中国 PE 装置石化

检修涉及年产能在 769 万吨，聚丙烯总产能达到 2546.5 万吨，据

卓创资讯统计，一、二季度聚丙烯因降负荷或停车导致损失量始终处

于较高水平， 7 月份检修装置仍较集中， 8 月份之后计划内检修装

置明显减少。 

中石化和煤化工涉及检修的企业较多，中石油各石化企业由于近 

2 年内多已结束大修，还未到新一轮大修周期，故 2020 年多无大修

计划。5月以后一般是石化装置检修高峰期，往年会有两个检修高峰，

在 8 月一般会有第二个检修高峰期，2020 年 5 月-6 月检修产能 380

万吨，占国内总产能比例 14.6%，2020 年检修与往年最大的不同是

2020年 8 月以后大修装置很少。下半年市场总体检修量 PP 上明显少

于往年，PE 略高于往年，从产品种类上来看，LLDPE 是 2020 年下

半年检修损失量最大的品种。 

6 月底至 7 月 PP 有 130 万吨产能检修，210 万吨产能复产，8 月

-12 月大修装置产能仅剩下 80 万吨，5-6 月支撑市场的检修因素在 7

月开始逆转，7月以后市场供应压力节节攀升，这将会较大程度压制

PP 基差。 

表 3：PE 装置检修统计 
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数据来源：民生期货、WIND 

表 4：PP 装置检修统计 

 

数据来源：民生期货、WIND 

进口方面，聚烯烃海外装置投产也处于爆发式增长阶段，进口 PE 

质量较好，成本相对较低，对国内 PE 供应也产生了一定的压力。2020 

年 2-3 季度俄罗斯、越南及阿曼石化新装置的投产会显著增加我国 

PP 市场边际供应增量，一方面是进口货源的涌入，另一方面是对越

出口货源的竞争性上升明显，聚丙烯尽管进口量较低，但由于国际聚

丙烯成本较国内低廉，进口量有所上升，对 PP 合约价格造成一定压

力。 

2020 年 6 月初，美国财政部海外资产控制办公室宣布对伊朗国
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航（ IRISL）和其位于上海的中国公司伊航船务有限公司

（E-SailShipping）正式发起制裁，制裁范围包括由上述两家公司所

有或运营的 122 艘船舶，涉及集装箱船和邮轮等，其中集装箱船 29

艘，制裁占比约为 60%。 

伊朗是中国聚乙烯最重要的进口国家之一。2019 年，中国进口

PE总量为 1666.88万吨，占国内总供应量的 48.57%。2020年 1-5月，

中国从伊朗进口聚乙烯 111.32万吨，占进口总量的 16.21%，同比增

加了 3.61%，进口货源主要集中在低压和高压产品，受此次事件影响，

短期内势必影响 PE的到港量，导致短期内中国境内伊朗货源紧缺。 

8 月初，除伊朗货船 82 航次顺利通关，其他伊朗国航货船仍未

到港，后期美国货源预计 8 月中下旬集中到 港。预计 7 月 PE 进口

量仍维持在 165-170 万吨。 

图 2：PP 进口量 

 

数据来源：民生期货、WIND 

截止 7 月底，PE 石化企业生产负荷 81.12%，环比下降 0.07 个

百分点，7 月 31 日国内 PE 库存环比 7 月 24 日下降，其中石化
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企业库存和样本贸易商库存环比下降，样本港口库存环比持稳。截止 

6 月 28 日，利润方面，油制聚乙烯企业利润下跌，每吨利润 1256 元

/吨，煤制利润 略升，毛利-33.1 元/吨，环比涨 52.2%。 

8 月初两油库存在 70 万吨，比去年同期库存低 12 万吨，8 月

份部分检修装置陆续重启，新装置投产，供应端压力增加，预计未来

两油库存去库存压力较大。 

3. 需求 

2020 年受公共卫生影响管控措施及供应链受阻，抑制全球消费

水平，传统需求无明显亮点，海内外公共卫生事件，影响全球需求发

展，同时针对“白色污染”从“限塑”到强化 “禁限”到细化法律

责任，国家和地方层面均出台了一揽子新政，国内环保政策正有序有

力推进是导致塑料制品产量下滑的原因塑料制品产量增速明显慢于

聚乙烯及聚丙烯的供应增速。 

我国塑料制品出口多为一般贸易方式，主要集中于以欧盟、美国、

日本为代表的发达经济体，其中美国是最大贸易对象，占总金额 20%

左右，美国当前是疫情较为严重的国家，进入 6 月份，塑编、BOPP 膜

等领域进入季节性淡季，订单减弱，薄壁注塑、共聚需求虽有好转，

但势头并不强劲，下游对高价货源抵触，整体需求支撑有限。 

PE 下游制品行业开工率方面，农膜行业开工上升 3 个百分点在 

31%，其余行业开工 稳定，目前主流开工在 51%-60%，随着检修旺季

结束以及后期新投装置开车，下游工厂 提前备货积极性有限，维持
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刚需采购为主。 

图 3 ：PE 下游农膜开工率 

 

数据来源：民生期货、WIND 

PP 下游开工小幅波动， BOPP 部分企业装置故障停车检修，短

期即可恢复，塑编、 注塑行业开工变化不大，下游需求整体维持稳

定，刚需接货为主。 

国内塑编行业开工率维持在 52.22%，山东地区周内原料价格偏

强运行为主，导致塑编企业利润进一步收窄，当地塑编行业整体开工

低位运行；江浙地区塑编行业在下游日常硬性需求支撑下多维持正常

开工。BOPP 平均开工率 53.32%，下游备货积极性转弱，订单跟进一

般，前期检修企业仍未有开机打算。 

图 4：PP 下游塑编开工率 

 

数据来源：民生期货、WIND 



            2020年 8月                      月报 

10 
 

三、 聚烯烃的技术分析  

7 月末 8 月初，LLDPE2009 、PP2009 触及前期高点重要技术阻力

位之后回落， PP 价格在 7800 一线反复震荡， LLDPE9 月合约 7500

一线回落，两合约突破前方阻力位后在阻力中回落，技术均线系统多

头排列尚未破坏。 

图 5：PP2009 合约日线图 

 

数据来源：民生期货、博易云 

图 6：L2009 合约日线图 

 

数据来源：民生期货、博易云 

四、 行情展望 

2020 年度聚烯烃新增供应压力继续增加，宏观经济导致终端需



            2020年 8月                      月报 

11 
 

求不振，传统需求亦无明显亮点，全球疫情高度不确定，原油在大幅

度下行后反弹空间有限，聚烯烃企业利润良好，预计聚烯烃价格重心

继续上行空间有限。 

综合来看，短期供需并无明显矛盾， 8 月中旬后， 随着供应增

加，价格可能仍将承压，市场标品现货供应仍不算充裕，进口也处于

低位，短期供应压力仍不算大，价格或面临外盘价格限制，上方空间

也将受限。 

基本面与技术面结合，关注期期货持仓与期权持仓相互关系。 

8 月是 09 合约临近交割移仓换月的关键时期，同时 2009 合约价

格走势与现货价格特别是与企业利益相挂钩的重要时期，会显现交割

月行情特征。 
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