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一、 行情分析回顾 

核心逻辑：原油季节性旺季结束后，沙特再度通过口头言论进行

减产预期管理，油价重回震荡区间盘整。聚烯烃 10 月份供应端主要

面临新增产能集中投产带来的供应量，石化库存由前期的下降转为有

所回升的态势。下游开工及物流状况改善稳定，农膜开工率提升有限，

包装、单丝和薄膜开工率微涨，中空和管材开工率小幅回落。 

行情方面：9 月份检修比例较高且投产装置没有实际性释放，需

求端较预期偏好，表现在库存上持续偏低水平，因此期货整体震荡偏

强。 

现货方面：9 月 LLDPE 月均价 7744 元/吨，环比涨 5.09%，同

比涨 1.21%。LDPE 月均价 10313 元/ 吨，环比涨 12.84%，同比涨 

21.09%。HDPE 各品种价格多数上涨，幅度在 53-451 元/吨不等。华

东地区 PP 拉丝均价 8019.13 元/吨，环比涨 3.78%，同比跌 8.18%；

共聚均价 8069.13 元/吨，环比涨 1.17%，同比跌 10.47%。 

二、 基本面分析 

1. 宏观 

   三大机构 OPEC、EIA、IEA 对于 2020年全球的原油需求增速仍呈

较为谨慎的观点，认为全年需求降幅在 832-946 万桶/日不等，需求

影响因素，第一是海外疫情导致的局部经济再进入封锁的可能，除了
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汽油需求，柴油以及航煤、燃料油需求均不及预期。第二是季节性需

求拐点可见，往年四季度将面临的成品油累库，需求边际下滑的扰动，

今年的去库将更为漫长，裂解利润的低迷也不支持炼厂大幅提升开工

率。 

美原油供应恢复超预期，截至 10 月 9日，美国石油钻井总数为

193 座，为 6 月 12日当周以来最高水平，原油产量已达到 1100 万桶

/日，后续存在钻机数与产量同步回升的可能，供应面承压。美国原

油库存量 4.92927亿桶，比去年同期高 15.8%，汽油库存总量 2.26747

亿桶，比去年同期低 0.9%，与过去五年同期持平。 

OPEC供给产量边际小幅增加，利比亚目前产量已经恢复至 35.5

万桶/日，未来将提供更多的原油出口，阿联酋方面受到前期减产不

足的制约，预计 10月将履行前期配额不足的减产。沙特、俄罗斯均

不再额外减产，产量边际上升。 

2. 供给  

9 月石化生产负荷在 94.61%，检修情况继续减少，检修比例已经

降至低水平，现有装置产量继续增加有限，关注点要看新投产进度。 

10 月份国内石化装置检修继续减少，大修企业主要有中韩石化 

30 万吨 HDPE 装置及 30 万吨 LLDPE 装置，预计检修损失产量基本

与 9 月份持平。9 月 PP装置产量损失量约 15.67 万吨，环比 8 月

份的 20.65 万吨减少 24.13%。10月装置检修情况损失量变化不大。 
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中化泉州 PE 装置 9 月已投产，中科炼化、烟台万华、海国龙

油石化 PE 装置计划 10 月份正式开车，10 月份计划新投装置较为

密集，届时产能集中释放，10-11 月国产量有望进一步增加，市场供

应压力或有所增加。整体新增装置的影响将从 10 月尤其 11 月开始体

现，预计 10月将是市场分水岭。从跨品种角度看，未来 PP 投产压力

比塑料大，且 PP 的压缩空间更大。 

图 1：2020 年 PE 月度产量 

 

数据来源：民生期货、WIND 

 

图 2：2020 年 PP 月度产量 
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数据来源：民生期货、WIND 

图 3：PE 进口量 

 

数据来源：民生期货、WIND 
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图 4：PP 进口量 

 

数据来源：民生期货、WIND 

9 月大部分时间，LLDPE 进口窗口处于关闭状态，PP 进口窗口

处于打开状态，伊朗货源后续可能仍会出现延误，北美货源受到停工

影响。预 计 10 月 PE 进口压力环比下降。 

最新石化库存 91.5 万吨，较节前增长 29 万吨，增幅在 46.40%，

去年同期库存水平大致在 88.5 万吨。后续关注中上游能否快速去库

存，从时间节点来看已经进入 10 月中旬，传统需求旺季逐渐转弱，

再加上投产装置的释放，推测去库速度可能会相对缓慢。 

图 5：PE 港口库存 
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数据来源：民生期货、WIND 

图 6：PP 港口库存 

 

数据来源：民生期货、WIND 

 

聚烯烃生产工艺包括油制、煤制、MTO以及 PDH路线，目前油制

成本在 5500左右，煤制成本 6400 左右，MTO成本 5800 左右，PDH 成

本 5650 左右，LLDPE 的利润空间 900-1800，PP 利润空间相对高，约

1600-2500。从长期角度看，产能增速高于需求增速，利润空间或将

被压缩。 

3. 需求 

PE 需求回升较好，截止 9 月底，农膜行业开工上升 1 个百分点

到 49%，其余下游行业稳定；目前主流开工在 54%-61%，需求继续跟



            2020年 10月                      月报 

7 
 

进，厂家订单缓慢跟进，大中型企业开工维持 在 6-8 成，小型企业

开工较差；地膜需求延续清淡，厂家多停机检修。 

PP 需求 9 月良好，中下旬塑编、BOPP、均聚注塑等领域订单均

有走强，共聚小幅好转但依旧偏弱。10 月份为需求旺季，需求韧性

良好，新产能释放压力下，中后期投机需求或边际减弱。 

三、 聚烯烃的技术分析  

聚烯烃处于 2018 年 10 月份以来下跌趋势性行情的反弹阶段，10

月中旬 LLDPE2101，PP2101 价格反弹至 2020 年年初水平，LLDPE2101

较 PP2101 较强，后期行情是区间震荡、向上突破还是向下突破，目

前正处于最关键的技术区间位。2101 合约在 1 月交割前、在移仓换

月前，作为主力合约还有较长的交易时间。目前两合约的持仓量与历

史同期水平相比处于较温和的水平，关注持仓量与交易量的变化，能

否酝酿出更大的力量。 

图 7：2101LLDPE 合约日线图 

 

数据来源：民生期货、博易云 

图 8：PP2101 合约日线图 
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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

求不振，传统需求亦无明显亮点，现有产能开工提升幅度有限，进口

降至正常水平，10 月供应端主要关注投产兑现以及有效释放时间，

需求端传统行业从 10 月下旬逐渐转弱，从库存消化速度以及现货价

格来观察。 

全球疫情高度不确定，原油大幅度下行后反弹，美盘原油窄幅调

整，目前 SC期货仓单总量为 3612.5万桶，较峰值 4529万桶下降 916.5

万桶，原油基本面整体偏向于谨慎，有市场观点认为在 35-48美元区

间宽幅震荡。 

综合来看，聚烯烃投产周期与需求博弈，基本面矛盾在长期下跌

与近半年的上涨反弹中得以体现，价格面临方向性选择，在突破前酝

酿更大的力量，区间震荡中等待机会。 
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风险提示：地缘政治冲突，原油价格受到事件性驱动  汇率因素  
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