
                                                     东海期货研究所 

 

 

1 

 

产能扩张周期之下，聚烯烃或重回弱势 

——聚烯烃 12月月度投资策略 

 

 

 

 存量供应方面，11 月份是检修的相对淡季，前期检修装置陆续开工，

PE检修比例已经下滑到 4%附近，PP检修比例下滑到 7%附近，均达到

今年的历史低位，而随着标品排产率重回高位，标品供应偏紧的局面

也有望持续改观。 

 

 新增产能方面，尽管国内以及国外均有部分装置无法按照原计划在四

季度投产，全球产能扩张的节奏有所扰动，但是前期投放的产能仍会

持续释放，全球产能扩张的方向并未改变。 

  

 进口方面，2019年 1-9月份进口量达到 1230 万吨，相比去年同期增

加 170万吨，受美国货源挤出效应的影响，中东地区出口到中国的聚

乙烯大幅增加，在进口窗口持续打开的背景下，这些产能将在四季度

持续冲击国内市场。 

  

 需求方面,进入 12月份以后，农膜进入相对淡季，开工率将进一步下

滑 10 个百分点左右，农膜需求大幅走弱。虽然在金九银十这一传统

旺季加持之下，家电以及汽车产量稳中有增，但是在经济下行压力增

大的大背景下，PP需求在 12 月份很难有较大改观。 

 

 操作策略：进入 12月份之后，虽然浙江石化能否顺利投产仍然存疑，

但是在全球产能扩张大背景下，聚烯烃仍然需要面对进口不断增加的

压力，而在金九银十淡去之后，需求端甚至还有下滑的预期，我们认

为聚烯烃有望重回弱势震荡的格局，跨品种套利方面，鉴于 PE 的进

口压力更大而需求下滑更为明显，L01-PP01正套仍然可以继续持有。 

 

 风险因素：中美贸易争端，国际油价等 
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一、行情回顾 

10月初，我们在《产能压力骤增，聚烯烃弱势回调》的报告中提出，随着油价的大幅回落，来自

原料端的支撑逐渐减弱，聚烯烃市场有望重新回归存量供应与新增产能双增的偏弱格局，价格有望震

荡回落，虽然浙江石化一期以及青海大美的投产继续推迟，但是上游供应压力增加的态势并未逆转，

整体走势基本符合预期。 

 

二、基本面分析 

1、检修进入相对淡季，标品供应稳步增加 

11月份是检修的相对淡季，前期检修装置陆续开工，其中 10月初停车的宁波福基石化 40万吨 PP

装置已于 11月 11号恢复开车，10月底临时停车的福建联合二线 PP装置已于 11月初重启，10月下旬

检修的上海金菲 PE装置已于 11月中旬重启等，而除了部分长期停车装置之外，月内仅新增蒲城清洁

能源 30万吨 PE装置和 40万吨 PP装置，以及兰州石化 PE装置等少量检修计划，并且检修时间持续较

短，初步估计，11月份 PE检修损失 7万吨附近，PP检修损失 14万吨附近，相比上个月有所加减少，

PE 检修比例已经下滑到 4%附近，PP检修比例下滑到 7%附近，均达到今年的历史低位。 

而从标品生产比例来看，线性排产率已经由月初的 33%攀升到目前的 41%，而 PP拉丝的生产比例

也由月初的 30%以下恢复到 40%附近，均处于近几个月的高位，一方面是由于生产标品的装置逐步重启，

包括 30万吨神华包头全密度装置 11月初重启，生产线性产品的 20万吨广州石化 11月初重启等，另

一方面是由于部分原本生产非标的生产线转产标品，包括茂名石化全密度装置转产 7042,抚顺石化

LLDPE 转产 7042, 中石化北海炼油 PP 装置（20 万吨/年）转产 T30S 等，随着标品生产重回高位，标

品供应偏紧的局面有望持续改观。根据目前公布的检修计划来看，12 月份的检修损失将进一步减少，

其中 PE在 1万吨附近，而 PP减少一半到 7万吨，存量供应将明显增加。 

图 1   PE 检修比例                                  图 2  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 

 

2、 部分产能兑现存疑，扩能进程仍将持续 

国内方面，2019年的产能投放主要集中 3季度，包括中安联合 35万吨 PE和 35万吨 PP装置，东

莞巨正源 60万吨 PP装置以及宁夏宝丰二期 30万吨 PE和 30万吨 PP装置先后投产，而市场关注较多

的浙江石化一期 75万吨 PE和 90 万吨 PP装置，以及青海大美 30万吨 PE和 40万吨 PP装置投产时间

再次推迟，其中青海大美或推迟到明年初投产，而浙江石化 12月份仍有投放预期，需要加以关注。 

国外方面，马来西亚国家石油75万吨PE和90万吨PP装置12月份有投产计划，而俄罗斯Rosneft35

万吨 PE装置，伊朗 Okran45万吨 PP装置以及韩华-道达尔 40万吨 PP装置仍然有望在 4季度投产。整

体来看，尽管国内以及国外均有部分装置有推迟投放的可能，全球产能扩张的节奏有所扰动，但是前

期投放的产能仍会持续释放，全球产能扩张的方向并未改变。 
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表 1   新产能投产进度 

 

 

资料来源：卓创资讯;东海期货研究所整理 

 

3、中东货源持续涌入，进口压力有增无减 

纵观近几年，随着煤化工的发展，国内聚烯烃产能与日俱增，其中 PE由 2014年的 1500 万吨增加

到 2019 年 2000 万吨左右，年均增速接近 8%，但是进口量却居高不下，2019 年 1-9 月份进口量达到

1230万吨，相比去年同期增加 170万吨，分品种来看，1-9 月线性累计进口 388万吨，较去年同期增

加 20%，1-9月 HDPE累计进口 591 万吨，较去年同期增加 16%,1-9月 LDPE累计进口 256万吨，较去年

同期增加 16%。考虑到 4季度外盘仍有投产计划，并且 11月份的进口利润再次转正，初步估计，2019

年全年的进口量将突破 1600万吨，相比去年增加 200万吨左右。 

 根据进口来源国来看，中东地区仍然是中国聚乙烯最大的进口集中地，并且来自中东地区的货源

增幅最明显，其中沙特货源由去年同期的 226万暴增到 285 万吨，伊朗货源由 150万吨暴增到 189万

吨，阿联酋货源由 94 万吨迅速增加到 106 万吨。我们认为，一方面是中东国家本身也在扩能，但

2018-2019年仅有伊朗 60万吨和 45万吨 PP的扩能计划，影响相对较小。另一方面还是受中美贸易争

端的影响，受益于轻质原料的低成本优势，美国是本轮聚乙烯产能扩张的主导国家之一，美国 2018

年有 300万吨的产能投产，2019 年有 220万吨产能投产，而其自身的消费增长非常有限，原本想着中

国可以承接大部分新增产能，但是在加征关税之后，继续往中国销售 PE的利润大幅下滑，美国厂商不

得不寻找利润更高的替代市场，这直接反映到全球的货物流向的变动上，今年美国出口到中国的量继

续减少，1-9 月份由去年同期的 55 万吨下滑到 40 万吨，而发往欧洲和东北亚其他地区的量却同比增

加一倍，而这些地区原本是中东国家的主要出口市场，在挤出效应之下，中东地区出口到中国的货源

逐步增加，在进口窗口持续打开的背景下，这些产能将在四季度持续冲击国内市场。 

 

4、农膜需求逐渐回落，PP需求改观有限 

PE 需求方面，10 月份农膜行业开工率整体在 67%，环比上涨 24 个百分点，同比去年下降 3 个百

分点，11月份虽然仍是需求的相对旺季，但是棚膜开工率将逐渐回落，厂家订单较前期减少，大中型

厂家的开工率维持在 5-8 成，而地膜需求维持弱势，厂家的开工不足 30%。根据往年情况来看，进入

12 月份以后，开工率将进一步下滑 10个百分点左右，农膜需求大幅走弱。 

PP需求相对稳定，10月份数据可谓好忧参半，家电方面，除了空调产量略有下滑，冰箱和洗衣机

产量均是稳中有增，根据国家统计局数据，10 月我国冰箱产量为 704.6 万台，同比增长 3.0%，1-10

月累计产量为 7110.9 万台，同比增长 3.8%。10 月我国洗衣机产量为 761.5 万台，同比增长 13.5%；

1-10月累计产量为 6341.5万台，同比增长 7.6%；10月我国空调产量为 1332.2万台，同比下降 2.1%；

1-10 月累计产量为 18331.7 万台，同比增长 6.2%。汽车方面，中汽协数据显示，10 月份汽车产销量

分别为 229.5万辆和 228.4万辆，环比增长 3.9%和 0.6%，但较去年同期分别下滑 1.7%和 4%，在消费

需求不足、国六标准实施、新能源补贴大幅下降等因素影响下，市场提升有限。可见，在金九银十这

一传统旺季加持之下，家电以及汽车产量稳中有增，然而在经济下行压力增大的大背景下，12月份很

难有较大改观，对 PP 需求支撑有限。需要注意的是，11 月份，贸易争端有缓解的迹象，中方也一直

装置 PE产能 PP产能 原料 投产进程

内蒙古久泰能源 30 35 煤炭 5月投产

恒力石化一期 40 45 石脑油 PP5月投产，PE年底投产

东莞巨正源 60 丙烷 8-9月投产

中安联合 35 35 煤炭 8-9月投产

宁夏宝丰二期 30 30 煤炭 9月投产

浙江石化一期 75 90 石脑油 推迟到12月

青海大美 30 40 煤炭 推迟到2020年初投产

合计 240 335
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强调取消关税对于中美双方达成第一阶段协议的重要性。考虑到美国是中国塑料制品的主要出口国，

约占出口总量的 1/3,涵盖了塑料玩具、塑料管、水管和软管、薄膜、集装箱、塑料袋和包装袋、盖子

等众多塑料制品，初步估计，中国聚烯烃制品涉及出口美国的总量预计在 300万吨,约占国内聚烯烃制

品总量的 6%，一旦此前加征的关税逐步取消，无论是对聚烯烃的需求还是市场心态都将形成较大利好。 

图 3  家电产量累计同比                               图 4  汽车产量累积同比 

 

 

 

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 

 

三、 结论及操作 

进入 12月份之后，虽然浙江石化能否顺利投产仍然存疑，但是在全球产能扩张大背景下，聚烯烃

仍然需要面对进口不断增加的压力，而在金九银十淡去之后，需求端甚至还有下滑的预期，我们认为

聚烯烃有望重回弱势震荡的格局，跨品种套利方面，鉴于 PE 的进口压力更大而需求下滑更为明显，

PP01-L01正套仍然可以继续持有，主要风险因素为中美贸易争端以及国际油价等。 
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