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截止 12 月 23 日收盘，LL2105 收于 7765 元/

吨,环比下跌 1.46%；PP2105 收于 8179 元/吨，环

比下跌 2.36%。午后原油、动力煤、甲醇大跌带动

聚烯烃弱势下行。市场担忧后续英国新一轮变异新

冠疫情的影响，原油或进一步下跌，对聚烯烃成本

端牵制较大。

短期来看聚烯烃短期供需两端变化不大，行情

通过疫情恐慌调整高估值，1月聚烯烃供需并不悲

观，限电环保推迟部分下游需求，叠加月底发票需

求及春节疫情风险或引发下游阶段性补库将导致

行情再度走强。
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一、供应端整体开工稳定

（一）库存及装置运行情况

截止 12 月 23 日，聚烯烃石化库存 62.5 万吨，同比上周下降 2吨。本周 PE

产业链库存去化顺畅，贸易商及港口库存去化明显，港口库存本周环比下降

27.7%。PP 方面总库存小幅累积，其中煤化工库存累积幅度明显高于 PE，港口库

存去化明显库存水平环比下降 33.71%，聚烯烃港口库存大幅下跌表明本周进口

到港明显减少。总体来说，因前期聚烯烃价格高位及下游限电导致需求减弱，本

周聚烯烃库存表现较差，PE 库存结构优于 PP。

（二）聚烯烃装置检修检修情况

PE 检修方面，11 月份 PE 装置检修损失产量在 11.17 万吨，12 月国内 PE 检

修损失产量预计在 5.81 万吨，总量较 11 月份减少 5.36 万吨，叠加陕西延长中

煤榆林能化二期项目 30 万吨 LDPE/EVA 装置预计 12 月上旬试车，12 月国产量有

望小幅增加。外盘方面，美国台塑位于 Point Comfort 德克萨斯州康福市的上游

乙烷裂解装置于上周末停车，涉及乙烯产能 150 万吨/年，开车时间尚不明确。

据消息人士称，下游聚乙烯装置后续可能停车，具体情况仍待进一步跟踪。该企

业旗下数套聚乙烯生产装置，低压装置总产能为 119.7 万吨/年，线性装置总产

能为 37.4 万吨/年，高压装置总产能为 40 万吨/年。

PP 方面，11 月份 PP 装置检修损失量约在 11.04 万吨，环比 11 月份的 22.01

万吨增减少 10.97 万吨。总的来说，进入 12 月份以后前期停车装置开车，检修

图表：PE库存情况 图表：PP库存情况

数据来源：卓创资讯、广州期货 数据来源：卓创资讯、广州期货
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产量明显减少，导致聚烯烃供应量增加，但下游环保限电只是推迟了 12 月需求，

节前补库叠加需求推迟，1月供应或偏紧。

（三）外盘装置故障，PE 进口价仍有支撑

目前国内聚烯烃价格相对低位，外盘印度方面，自 12 月份以来，船运

公司集装箱短缺，导致运费大涨，目前印度国内 LLDPE 价格在 1065-1070 美

元/吨，到中国市场的套利窗口关闭。东南亚 PP 价格涨幅较大，外盘价格相

对高位，进口窗口关闭，支撑国内聚烯烃行情。

二、传统旺季临近尾声，需求提振作用有限

（一）PE 下游需求表现情况

目前 PE 下游农膜需求已经接近尾声，大型日光膜、功能膜、地膜膜开工率

图表：PE装置检修情况 图表：PP装置检修情况

数据来源：卓创资讯、广州期货 数据来源：卓创资讯、广州期货

图表：PE进口情况 图表：PP进口情况

数据来源：卓创资讯、广州期货 数据来源：卓创资讯、广州期货



4
请阅读报告最后免责声明

*******

分别为 10%,45%,22.5%，同比去年上升 5个点、下降 5个点、下降 2.5 个点。随

着本周原料端价格走弱，下游利润相对转好，但近期石化库存消化速度有所放缓，

受下游需求转淡影响，石化及贸易商出货不畅，多降价销售，同时近期石化生产

企业检修相对较少，现货供应压力相对较大。

（二）PP 下游需求表现情况

截至 12 月 17 日，国内塑编、BOPP 的开工负荷分别为 52%、57.52%，较

去年同期分别下降 6个百分点、上升 2.1 个百分点。由于终端建筑、化工行

业进入淡季，塑编工厂出货困难，成品库存有所增加；BOPP 工厂利润下滑，

目前新增订单有限，主要以完成前期订单为主。临近年底，PP 部分下游将进

入季节性淡季，如塑编、BOPP 的需求已经出现走淡迹象，但疫情对部分必须

的消费品下游冲击有限。

图表：PE农膜开工率 图表：PP农膜利润情况

数据来源：卓创资讯、广州期货 数据来源：卓创资讯、广州期货

图表：PP编制白袋利润 图表：BOPP 膜利润
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三、聚烯烃短期行情研判

PE 供应方面，石化去库节奏较前期也有所放缓，港口去库幅度加大，外盘

报价高位 LL 进口窗口深度关闭，对 PE 支撑作用明显。国产供应受检修减少的影

响有所增加，叠加陕西延长中煤榆林能化二期项目 30 万吨 LDPE/EVA 装置预计

12 月上旬试车，12 月国产量有望小幅增加。需求端，受下游需求转淡影响，石

化及贸易商出货不畅，多降价销售。短期来看聚烯烃短期供需两端变化不大，高

估值下面临季节性累库导致下游投机需求减弱，显性库存开始平滑，价格走势短

期维持震荡，月底发票需求及下游阶段性补库或导致行情再度走强。后市来看，

一季度海外需求复苏迹象明显且通胀预期较强，导致进口原料价格持续处于高

位，对外依存度高 PE 行情得到支撑。对冲上，可考虑买 LL05 空 PP05 的机会。

PP 供应方面，12 月万华与中科负荷预计提高，标准品拉丝的排产比例适中

（29.29%），装置检修部分增加供应压力，上游整体开工率下滑，聚丙烯下游进

入消费淡季，PP 基差偏弱运行。短期来看聚烯烃短期供需两端变化不大，通过

疫情恐慌调整高估值，1月聚烯烃供需并不悲观，限电环保推迟部分下游需求，

叠加月底发票需求及春节疫情风险或引发下游阶段性补库将导致行情再度走强。

从中长期来看，春节累库和一季度增量装置会导致产业端压力增大，但终端成品

出口需求仍有潜在增长。

风险提示：油价大幅下跌，需求持续走弱等。

数据来源：隆众资讯、广州期货 数据来源：隆众资讯、广州期货
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研究所
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期

货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究

报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的

研究探索，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观

点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究

产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 邮编：510623
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