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供应压力增大，聚烯烃弱势回调 

——聚烯烃 6月月度投资策略 

 

 

 

 原料端方面，对经济减速导致的需求放缓以及全球供应过剩的担忧导

致了 5月下旬的油价大跌，成本端给予聚烯烃的支撑也有所减弱。 

 

 存量供应方面，5 月份是检修较为集中的月份，而 6 月份检修损失相

比 5月份减少 40%以上，供应偏紧状况将有所改善。 

 

 新增产能方面，随着内蒙古久泰以及恒力石化提升负荷，以及东莞巨

正源在 6 月底的投产，未来两个月的新产能投产压力将会逐渐增加。 

  

 需求方面，由于农膜开工持续转弱，PE需求乏力，而中美贸易战升级

使得家电以及塑料制品等产品出口受限，对聚烯烃的需求影响较大。 

 

 操作策略：进入 6月份以后，产能释放逐步加快，而检修支撑逐步减

弱，整个供应端的压力有增无减，而贸易战对聚烯烃需求有着长期的

负面影响，6 月份聚烯烃有望弱势回调。跨品种套利方面，考虑到近

期 PP的产能投放压力更大，PP09-LL09 价差缩小可以适机介入。 

  

 风险因素：中美贸易战以及汽车家电扶持政策落地等  
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一、行情回顾 
4 月下旬，我们在《宏观利好逐渐消化，聚烯烃延续回调》的报告中提出单边考虑逢高沽空的策

略，随着 5月初中美贸易战烽烟再起，聚烯烃价格一路下跌。而 5月 15号，我们又在《贸易战利空出

尽，聚烯烃或迎反弹》的报告中提出贸易战利空出尽，盘面将逐步回归基本面的观点，受装置集中检

修的支撑，聚烯烃迎来一波接近 400点的反弹，月底由于油价暴跌再次震荡走弱。 

 

      

二、基本面分析 

1、油价大幅下挫，成本支撑减弱 

5 月中上旬，受伊朗制裁的收紧以及非欧佩克产油国产影响，全球石油供应量下降，油价上涨至

五个月来最高点。但是美国和中国贸易争端引发了对全球经济增长减缓和石油需求下降的担忧，也为

全球经济的稳步增长蒙上了阴影。最新的数据显示，美国 5月 Markit制造业 PMI初值实际录得 50.60，

远不及预期值 52.70 和前值 52.60。强化了市场对于美国制造业放缓的忧虑。另一方面，随着页岩油

产能的持续释放，美国自身的原油出口量也在不断增加。目前美国原油出口量日均 334.7 万桶，比去

年同期日均出口量增加 78.1万桶，而今年以来美国原油日均出口 271.8万桶，比去年同期增加 61.3%。

对经济减速导致的需求放缓以及全球供应过剩的担忧也导致了 5月下旬的油价大跌，欧美原油期货一

度创下今年以来的单日最大跌幅。而随着油价的大幅下跌，成本端给予聚烯烃的支撑也有所减弱。 

图表 1     国际油价                                  图表 2  全美商业原油库存 

 

 

 

资料来源：卓创资讯;东海期货研究所整理                          资料来源：卓创资讯;东海期货研究所整理 

 

2、检修接近尾声，存量供应增多 

全年来看，5 月份是检修较为集中的月份，包括兰州石化，神华宁煤以及蒲城清洁能源等几套大

型装置纷纷检修，检修损失大幅增加，其中 PP 涉及检修产能 400 万吨，相比 PE 增加一倍，这也是 5

月份 PP 走势强于 LL 的原因之一。然而，5 月下旬以后，部分装置检修接近尾声，其中陕西延长中煤

榆林的 30万吨全密度装置以及 60 万吨 PP装置，茂名石化 22万吨全密度装置以及神华宁煤三线和四
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线等大型装置均已重启，另外，蒲城清洁能源 40万吨 PP装置，以及神华宁煤一线和二线装置也将于

6月上旬陆续重启。根据目前检修计划来看，进入 6月份以后，PE计划检修损失约为 6万吨，PP计划

检修损失约为 15 万吨，相比 5月份减少 40%以上，供应偏紧状况将明显改善。 

图表 3   PE 检修比例                                  图表 4  PP 检修比例 

 

 

 

资料来源：卓创资讯;东海期货研究所整理                          资料来源：卓创资讯;东海期货研究所整理 

 

3、新产能陆续释放，整体压力增加 

从新产能供应来看，5 月份有两套装置投产，其中内蒙古久泰能源 30 万吨 PE 以及 35 万吨 PP 装

置在 5月初投产，目前低负荷运行，而恒力石化 40万吨 PP装置已于 4月底投产，负荷也在提升之中。

6月份需要关注东莞巨正源 60万吨 PP装置，据了解，厂家 PP装置目前正在消缺，正式开车出料依旧

会在 6月底附近。综合来看，随着内蒙古久泰以及恒力石化提升负荷，以及东莞巨正源的投产，未来

两个月的新产能投产压力将会逐渐增加。 

 

4、贸易战影响较大，需求后继乏力 

一方面，进入 6月份以后，地膜需求接近尾声，而棚膜需求尚未启动，农膜企业开工继续下滑。

根据下游调研情况来看，下游农膜厂家大多进入停机状态，只有少数大厂维持低位生产，其他中小厂

停机检修,开工率在 1-2成, PE需求后继乏力，对行情支撑减弱。 

另一方面，中美贸易战硝烟再起，美国宣布对中国 2000 亿美元出口商品加征 25%的关税，征税清

单涵盖了家电以及塑料制品等产品，而美国是中国空调、压缩式冰箱、冷柜、微波炉、电风扇、电取

暖器、电熨斗、电烘烤器具、咖啡机/电水壶、面包机、电饭锅、燃气灶等 13类产品的第一大出口国，

数据显示，近年来出口到美国的空调和冰箱占总出口量的 20%左右，占我国冰箱销量的 6%以上，加征

25%的关税，对家电出口影响较大，由于家电中塑料占比逐年提升，出口受阻将会影响家电对 PP的需

求。此外，我国塑料制品产量位于世界首位，占据世界总产量的 20%以上，受益于“稳外贸”政策的

实施，近年来国内塑料制品出口势头良好。数据显示，出口量由 2012年 800多万吨增加到 2018年的

1200多万吨。而美国，欧盟等发达经济体是相关制品的主要出口市场，关税加征对于相关代加工影响

较大。 

图表 5  中国家电对美出口量占产量比值                     图表 6  塑料制品出口量  

 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理                            资料来源：WIND;东海期货研究所整理 
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三、结论及操作 

进入 6月份以后，产能释放将逐步加快，叠加检修支撑逐步减弱，整个供应端的压力有增无减，

而贸易战对聚烯烃需求有着长期的负面影响，6月份聚烯烃有望延续弱势回调格局。跨品种套利方面，

考虑到近期 PP的产能投放压力更大，PP09-LL09 价差缩小可以适机介入。 

主要风险因素：中美贸易战以及汽车家电扶持政策落地等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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