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基本面改观有限，聚烯烃短期不宜追涨 

 

 

 

 

 G20 中美元首会晤后，贸易争端出现阶段性缓解。短期来看，停止新

一轮关税加征将有助于稳定市场情绪，对聚烯烃行情有一定推动作

用。但是中长期来看，取消新一轮关税加征只是防止了出口形势进一

步恶化，但是上轮加征的关税继续影响家电等相关塑料制品出口，对

于聚烯烃需求的不利影响也将逐步显现。 

 

 作为本轮聚烯烃反弹的主要推手之一，原油的走势对聚烯烃影响巨大。

然而，欧佩克会议的结果并未超出市场预期，叠加宏观经济数据表现

不佳，短期内油价或重回弱势，原料端支撑减弱。 

 

 新增产能方面，东莞巨正源 60 万吨 PP 装置已于 6 月底试产，预计 7

月投入运行；中安联合 35万吨 PE与 35万吨 PP装置月底试车成功，

预计 7-8月正式运行。如果这两套装置能够如期投产，叠加二季度投

产的新装置不断提升负荷，整个 7月份的供应压力将有所增加。 

 

 需求方面，农膜生产企业的开工略有好转，但是目前处于相对低位,PE

需求改善有限。而国内经济下行压力增大，汽车行业产销低迷，对于

聚烯烃的需求继续减弱。此外，上轮对 2000 亿商品加征的关税将继

续影响中国家电以及塑料制品对美国的出口，在近期的阶段性补库需

求结束之后，聚烯烃需求仍然乏力。 

 

 操作策略：随着贸易战利多因素的逐步兑现，在基本面尚未明显改观

的背景下，短期有望高位回调，单边建议前期多单逐步止盈。跨品种

套利方面，PP-3MA 价差缩小适机介入，中长期来看，8 月份 PP 将受

到检修高峰的支撑，而 MA 则面临神华榆林 MTO 检修的困境，届时

PP-3MA 价差有望再次走扩。 

  

 风险因素：国际油价，中美贸易战，装置投产推迟等  
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一、策略概述 
6 月下旬以后，宏观利好因素不断增多，一方面，油轮在霍尔木兹海峡附近遇袭叠加美国无人机

被击落事件，中东局势陡然升温，另一方面，G20 峰会前后中美贸易争端也出现了阶段性缓解，欧美

原油期货大幅拉升，能化氛围持续好转,聚烯烃价格也止跌反弹。然而，贸易争端只是阶段性缓和，后

期磋商仍然存疑，而聚烯烃基本面并没有明显好转，在利好兑现后，短期有望高位回调，建议多单逐

步止盈离场。跨品种套利方面，PP-3MA价差缩小适机介入。 

 

二、策略主要逻辑 

1、贸易战阶段性缓和，后期磋商有待观察 

中美贸易争端对聚烯烃走势影响巨大，分析征税清单可以发现，此前 2000亿美元商品清单主要涉

及家电等商品，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，加征 25%的关税，

对家电出口影响较大，从而影响塑料制品的需求。而根据美国贸易代表办公室（USTR）公布的新一轮

征税清单，3000 多亿美元商品几乎涵盖所有未被征收关税的消费品，包括手机、笔记本电脑和平板电

脑；各种各样的消费品，如衣服、鞋子、卷笔刀、书籍；新鲜农产品、肉类、手表、烟花、纱线等，

涉及塑料制品较少，相比上次加税对塑料影响较小。 

G20 中美元首会晤后，美方表示不再对中国出口产品加征新的关税，同时未来两国经贸团队将继

续保持磋商。短期来看，停止新一轮关税加征将有助于稳定市场情绪，对聚烯烃行情有一定推动作用。

但是考虑到 6月制造业与服务业新出口订单量均出现下降，出口市场表现逐渐疲弱。我们认为，取消

新一轮关税加征只是防止了出口形势进一步恶化，但是上轮加征的关税继续影响家电等相关塑料制品

出口，对于聚烯烃需求的影响将会持续。 

 

2、油价有所下滑，原料端支撑减弱 

作为本轮聚烯烃反弹的主要推手之一，原油的走势与聚烯烃相关性增强。6月中下旬，两艘油轮在

阿曼湾遭遇攻击，叠加伊朗击落美国无人机，中东局势陡然升温，市场担忧这将对原油供应产生影响，

油市多头信心得到提振。此外，市场对 G20 峰会中美贸易争端缓解保持乐观预期，油价重心不断上移，

也带动聚烯烃价格出现了大幅上涨。然而，欧佩克会议的结果并未超出市场预期，叠加宏观经济数据

表现不佳，短期内油价或重回弱势，原料端支撑有所减弱。 

 

3、新产能持续释放，供应压力增大 

全年来看，下半年是投产高峰期，目前，内蒙古久泰能源 30万吨 PE装置和 35万吨 PP装置已在

5 月份投产，截止到 6 月底负荷已经提升到 7 成以上；恒力石化 45 万吨 PP 装置已于 5 月份投产，最

新的开工负荷已经达到 8成，产能将逐渐释放。进入 7月份之后，主要关注东莞巨正源与中安联合装

置，其中东莞巨正源 60万吨 PP装置已于 6月底试产，预计 7月投入运行；中安联合 35万吨 PE与 35

万吨 PP装置月底试车成功，预计 7-8月正式运行。如果这两套装置能够如期投产，叠加 5月份投产的
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新装置不断提升负荷，整个 7月份的供应压力将有所增加。 

图表 1  2019 年新产能投放计划 

 

 

资料来源：东海期货研究所整理 

 
4、下游表现不佳，需求依旧乏力 

   一方面，作为 PE需求的主要推手，虽然农膜生产企业的开工略有好转，但是目前处于相对低位。

而棚膜需求一般从 8月份以后开始启动，9-10月进入旺季。因此，在近期的阶段性补库需求结束之后，

7月份 PE需求仍然偏弱。 

图表 2  农膜样本企业开工率                                 图表 3   汽车产销累积同比 

 

 

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

   另一方面，国内经济下行压力增大，最新发布的数据显示，6月财新中国制造业 PMI降至 49.4，两

大行业 PMI均下滑，拖累 6月财新中国综合 PMI录得 50.6，低于 5月 0.9个百分点。其中汽车行业产

销继续低迷，虽然国家发布了促进汽车以及家电消费的相关政策，但是后续实施力度有限，消费动能

并没有得到明显提升，为了减轻库存压力，汽车生产企业主动降低产销节奏，数据显示，今年 5月份

汽车产量为 184.8 万辆，同比减少 21.2%，产量持续下滑的态势未见好转，由于塑料在汽车上的运用

愈发广泛，对于聚烯烃的需求继续减弱。此外，上轮对 2000 亿商品加征的关税将继续影响中国家电产

业对美国的出口，考虑到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，上一轮关税的后续

影响将会逐步显现。 

 

三、结论及操作 

综合来看，G20 中美元首会晤后，贸易争端出现阶段性缓解。虽然短期有助于稳定市场情绪，对

聚烯烃行情有一定推动作用。但是中长期来看，取消新一轮关税加征只是防止了出口形势进一步恶化，

但是上轮加征的关税继续影响家电等相关塑料制品出口，对于聚烯烃需求的不利影响也将逐步显现。

此外，随着东莞巨正源以及中安联合的如期投产，叠加二季度投产的新装置不断提升负荷，整个 7月

份的供应压力将有所增加。需求方面，农膜生产企业的开工略有好转，但是目前处于相对低位,PE 需

求改善有限。而国内经济下行压力增大，汽车行业产销低迷，对于聚烯烃的需求继续减弱。此外，上

轮对 2000亿商品加征的关税将继续影响中国家电以及塑料制品对美国的出口，在近期的阶段性补库需

求结束之后，聚烯烃需求仍然乏力。 

操作上，随着贸易战利多因素的逐步兑现以及油价回落，在基本面尚未明显改观的背景下，短期

装置 PE产能 PP产能 原料 投产进程（7.1更新）

内蒙古久泰能源 30 35 煤炭 5月初投产，6月负荷提升到7成

恒力石化 40 45 石油脑 PP装置5月投产，PE装置4季度投产

东莞巨正源 60 丙烷 预计7月投产

中安联合 35 35 煤炭 6月底试车，预计7月投产

宁夏宝丰二期 30 30 煤炭 推迟到10月

浙江石化一期 75 90 石油脑 预计10月投产

青海大美 30 40 煤炭 预计9月投产

宝来石化 60 石油脑 2019年底-2020年初

宁波福基二期 80 丙烷 2019年底-2020年初

合计 240 475
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有望高位回调，单边建议前期多单逐步止盈。跨品种套利方面，PP-3MA价差缩小适机介入，中长期来

看，8月份 PP将受到检修高峰的支撑，而 MA则面临神华榆林 MTO检修的困境，届时 PP-3MA价差有望

再次走扩。 

风险因素：国际油价，中美贸易战，装置投产推迟等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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