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内容提要： 

 原油供给端的压力迫使主要产油国开展“供给侧”改革，主要产

油国最终达成减产协议，供给端压力有望减轻。而 2015 年开始

的资本支出减少也将对 2017 年产量产生影响。不过，欧佩克国

家中，利比亚和尼日利亚豁免减产，具有增产潜力，而美国页岩

油由投资传导至产量较快，产量也有望增加。全球宏观经济呈复

苏迹象，对需求形成支撑。原油的再平衡过程将加快，库存也有

望下降。预计 17 年原油价格震荡上行，重心抬高， WTI 原油指

震荡区间 45.0 至 70.0。 

 2017 年 PE 计划投产产能较多。若所有产能如期投放，那么产

能增加将超过 2014 年，供给端压力增大。 

 2017 年计划检修总产能小于 2015、2016 年，计划检修时间多

集中于二季度，届时有望阶段性推动行情走高。 

 LLDPE 需求方面，预计 2017 年下游需求将平稳增长，增速与今

年接近。农膜需求将继续呈现季节性变动。 

 16 年石化采取去库存政策，库存低水平，货源偏紧，但 17 年若

产能如期投放，库存有望出现回升。 

 PP 方面，2017 年 PP 新增产能计划也较多。预计下半年产能压

力将更大。 

 2017 年二季度是 PP 装置集中检修期。 

 PP 需求方面，今年下游需求略超预期，预计明年需求仍将保持

稳定增长。 

 预计 17 年 LLDPE 先扬后抑走势，年中出现高点概率较大，LLDPE

指数震荡区间 8500-12000。预计 2017 年 PP 先扬后抑走势，

PP 指数震荡区间 7500-10500。 
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第一部分 原油走势分析 

原油供给端的压力迫使主要产油国开展“供给侧”改革，主要产油国最终达成减产协议，

供给端压力有望减轻。而 2015 年开始的资本支出减少也将对 2017 年产量产生影响。不过，欧

佩克国家中，利比亚和尼日利亚豁免减产，具有增产潜力，而美国页岩油由投资传导至产量较

快，产量也有望增加。需求上，美国经济表现良好，中国经济现企稳迹象，欧、日经济回暖，

整体看，全球宏观经济呈复苏迹象，对需求形成支撑。17 年原油供给过剩程度有望进一步缩

减，在年内甚至会出现供不应求的状况，原油的再平衡过程将加快，库存也有望下降。预计

17 年原油价格震荡上行，重心抬高， WTI 原油指震荡区间 45.0 至 70.0。 

一、主要产油国减产，供给端压力减轻 

从全球范围看，当前原油供给仍较充裕，不过近几年产量增速下降且今年开始出现负增长。

今年前三季度原油供给量分别为9570万桶/日、9460万桶/日、9500万桶/日，同比增速1.59%、

-0.32%、-0.52%，前三季度平均产量 9510 万桶/日，较去年同期增加 23.3 万桶/日。欧佩克今

年产量不断增长，是全球原油产量较为充裕的一个因素，11 月日均产量达 3387 万桶，较去年

底增加 166 万桶/日，产量创下历史新高。欧佩克产油国中伊朗产量增加最多，主要由于伊朗

解除制裁，产量进入国际市场，其 11 月产量 370 万桶/日，较去年底增加 81.6 万桶/日。 

图 1. 全球原油产量增速下滑 图 2. 欧佩克原油产量维持在高位 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

供给端的压力迫使主要产油国开展“供给侧”改革，并最终达成减产协议，供给端压力有

望减轻。欧佩克在 11 月 30 日在维也纳举行的欧佩克会议上首先达成减产协议。OPEC 成员国

同意将日产油量减少 120 万桶，设定 OPEC 国家合计日产油上限为 3250 万桶。沙特阿拉伯减产

最多，在 10 月日产量基础上减少 48.6 万桶。伊拉克每日减产原油 21 万桶。利比亚和尼日利
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亚得到豁免。印度尼西亚的成员国身份暂停，使得该国不受减产协议的影响。伊朗获准增产 9

万桶，日产 380 万桶，但比此前要求的 400 万桶/日要低。同时，OPEC 将建立专门委员会监督

减产。减产协议将于 2017 年 1 月份开始生效，持续时间为 6个月，实施期满后，可根据情况

再继续执行六个月减产。接着，在 12 月 10 日在维也纳举行的会议上，11 个非 OPEC 产油国

同意与 OPEC 合作，减产原油 55.8 万桶/天。参与减产的非 OPEC 国家中，俄罗斯、墨西哥、

哈萨克斯坦、阿曼产量较高。俄罗斯能源部长亚历山大• 诺瓦克称，俄罗斯将从 2017 年 3 月

起将减产石油 20 万桶/天，六个月后减产规模将升至 30 万桶/天。墨西哥表态减产 15 万桶/

天，阿曼称将减产 4.5 万桶/日，哈萨克斯坦称明年力争减产 2万桶/日。 

欧佩克国家中，利比亚和尼日利亚得到豁免。利比亚和尼日利亚因受国内环境影响当前产

量较低，具有增产潜力。利比亚 10 月日产量 52.8 万桶，处于较低水平，利比亚石油安全部队

12 月 15 日表示，决定重开沙拉拉和费尔两座油田和相关输油管道，这两座油田的日石油产量

预计超过 40 万桶。尼日利亚方面，10 月日产量 163 万桶，尼日利亚总统 12 月 14 日在公布 2017

年预算时表示，17 年原油产量目标为 220 万桶/日。当然，这两个国家因自身动荡的局势，增

产过程将充满波折，但若产量最终在 17 年大幅增加，那么原油减产的实际效果将大打折扣。 

表 1. 欧佩克减产协议各成员国配额（单位：千桶/天） 图 3. 利比亚、尼日利亚具备增产潜力 

成员国 调整额度 2017年 1月新的产量配额 

阿尔及利亚 -50 1039 

安哥拉 -80 1673 

厄瓜多尔 -26 522 

加蓬 -9 193 

印尼   

伊朗 90 3797 

伊拉克 -210 4351 

科威特 -131 2707 

利比亚   

尼日利亚   

卡塔尔 -30 618 

沙特 -486 10058 

阿联酋 -139 2874 

委内瑞拉 -95 1972 
 

 

 

资料来源：OPEC 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

减产协议能否真正执行是关键。沙特是欧佩克成员国中产量最大的国家，历史上遵守减产

的行为较好，而其目前表态将在维也纳达成的减产协议基础上进行更大幅度地减产，削减至低

于 1000 万桶/天的水平，预计其执行减产的情况将较好。不过，欧佩克不具备一个官方机制来

惩罚违背承诺的成员国，从欧佩克整体执行情况看，在减产初期产量落实情况较好，但在大部

分时间实际产量会较配额存在一定程度的超产。高盛称，1982 年以来的 17 次减产中，欧佩克
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成员国减产幅度平均仅为承诺水平的 60%，在 2000-2008 年期间，欧佩克日产量平均超出配额

88.3 万桶。 

二、资本支出减少影响产量 

原油的生产成本由三个部分组成，即勘探费、油田建设开发费、实际开采油田费，这三种

成本是有机地联系在一起的，具有递进关系。根据摩根斯坦利的研究数据，中东地区生产条件

最好，陆上石油生产的平均成本为 27 美元/桶；大陆架地区（工业界以 1000 英尺水深为限）

平均约为 41 美元/桶；俄罗斯地区，以陆上石油生产为主，平均成本约为 50 美元/桶；北美页

岩油的平均生产成本约为 65/桶美元。 

2000-2014 年，油气上游投资从 5000 多亿美元增加到 7800 亿美元，但是，2014 年下半年

原油暴跌后，部分地区原油生产成本高于油价，国际原油企业不得不削减开支、推迟项目开工

和建设，上游投资持续增加的势头终止。美国康菲公司将 2015 年资本支出预算调降 20 亿美元

至115亿美元，英国石油公司BP将15年预算支出由此前预计的260亿美元下调至200亿美元。

2015 年全球油气上游投资较 2014 年减少 25%至 5830 亿美元。2016 年预计投资将继续减少 24%

至 4500 亿美元。IEA 称，2014 年和 2015 年是近 40 年来首次出现的连续两年投资持续减少，

不过，在 2016 年举办的 IEA 世界能源投资展望会上，IEA 在首席经济学家 Laszlo VARRO 认为

上游资本支出会有一个稳定期，2017 年不会有进一步的缩减。 

由于资本支出减少对产量的影响一般要在 1-2 年后显现。因此，预计 2015 年开始的资本

支出减少将对 2017 年产量产生影响。而从全球钻井平台数来看，自 14 年 9 月以来持续下滑，

由 14 年 9 月的 3689 个下降至 16 年 6 月的 1488 个，9月份稍有回升，至 1612 个。原油产量

上，则自 15 年 12 月见顶后回落。产量滞后钻井平台数约一年左右。 

图 4. 2010 年以来全球油气上游资本支出（单位：十亿美元） 图 5. 全球钻井平台数及原油产量 

 

 
  

资料来源：IEA 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 
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三、美页岩油具备增产潜力 

相较全球原油钻井数，美国页岩油投资传导至产量较快，约半年左右时间。同时，随着美

国页岩油气开采技术的不断进步，开采成本也不断下降。 

美国油服公司贝克休斯公布的数据显示，美国石油活跃钻井数自 5月 27 日当周的 316 座

开始增加，截至 2016 年 12 月 23 日当周,钻井平台数增加至 523 座，共增加 207 座。产量上，

美原油产量自 7月开始结束下降趋势，产量在 850 万桶/日左右徘徊，11 月开始，美国原油产

量出现增长趋势，11 月前三周平均产量达 869 万桶/日。预计美国钻井平台数仍将增长，而美

原油产量也会出现一定增加，不过在减产协议之前，市场对美原油回升已经有一定的预期，预

计明年上半年增加的量难以超出预期。 

图 6. 美原油钻井平台数（单位：座） 图 7. 美原油产量 

  

资料来源：FX168 财经网 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

四、世界主要经济体发展状态及原油需求分析 

原油受宏观经济影响较大。美国经济总体表现良好，16 年三季度美国实际国内生产总值

按年率计算增长 3.5%，好于二季度的 1.4%，创 2014 年三季度以来最高；9-11 月份非农就业

人数分别增加 15.6、16.1、17.8 万人。制造业处于扩张势头，11 月 ISM 制造业 PMI 为 53.2%，

较 10 月份增加。特朗普赢得美国大选，其主张减税和大力发展基建，预计将会对原油需求有

所拉动。 

欧、日经济回暖。欧元区第三季度 GDP 年率终值上升 1.7%,制造业 PMI、投资信心指数等

数据较去年同期上涨。不过，2016 年英国退出欧元区，欧洲政治风险高企，而法巴银行预计

2017 年欧元区 GDP 增速将放缓至 1.2%。日本三季度经济增速较二季度加快，但日本债务高企，

其财政、货币政策空间运用收窄。 
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我国经济现企稳迹象。虽然 2016 年 1-3 季度中国实际 GDP 累计同比增长 6.7%，较去年年

末 6.9%的增速下降 0.2%，但在供给侧改革背景下，数据符合预期。经济结构调整取得一定进

展。投资、进出口、就业等一系列经济数据也呈现积极向好的态势。其他新兴经济体中，印度

经济表现较好，今年第三季度 GDP 增速在全球遥遥领先。中国、印度原油需求较好，1-10 月

净进口量分别同比增长 13.3%、9.7%。 

总体看，全球宏观经济呈复苏迹象，对需求形成支撑。12 月经合组织预估 2016 年 GDP

增长 2.9%，同时上调 2017 年全球增长率预估至 3.3%。而国际能源署(IEA)12 月上调了今明年

全球原油需求的预期。IEA 预计 2016 年全球原油需求量增加 140 万桶/日，较此前预期提高了

12 万桶/日。IEA 预计 2017 年全球原油需求量增加 130 万桶/日，较原先预期提高了 11 万桶/

日。 

从原油的季节性需求看。一般 7-8 月份美国进入驾车出行高峰，此时汽油旺盛，而冬季

天气转冷，取暖油逐步进入消费旺季。 

五、原油再平衡可期，库存有望下降 

当前原油仍处供过于求状态，但是过剩程度缩减。2014 年，随着美国页岩油开始大量进

入市场，原油开始大量过剩，供给过剩使得原油价格持续走低。虽然 2016 年二、三季度供给

过剩为 90、30 万桶/日，但较一季度 180 万桶/日水平大幅下降。 

随着欧佩克减产协议的达成，后期原油供给过剩程度有望进一步缩减，在明年甚至会出现

供不应求的状况，原油的再平衡过程将加快。IEA11 月公布的月报显示 10 月全球原油供应量

9780 万桶/日，预计 2017 年非 OPEC 国家石油产出增幅为 50 万桶/日。IEA12 月份公布的报告

将 2017 年全球原油需求上调至 9760 万桶/日。根据减产协议，不考虑尼日利亚和利比亚因素，

欧佩克减产 120 万桶/日，非欧佩克减产 55.8 万桶/日，大致可以推断 17 年或将出现大约 100

万桶/日的供给缺口。 

原油库存仍处高位，随着原油再平衡过程加快，预计全球原油库存将出现下降。经合组织

(OECD)成员国三季度原油库存增加 7600 万桶，至 29.53 亿桶高位。另外，OECD 各国政府掌握

着约 15.8 亿桶的原油和精炼油品，作为紧急储备。这样算起来，OECD 国家的陆上库存总计超

过 45 亿桶。全球原油库存中，美国原油库存变化对油价的影响较为重要。EIA 公布的数据显

示，截至 12 月 16 日当周，美商业原油库存 4.854 亿桶，较去年同期约增长 5.89%，但较今年

二季度库存高点有所下滑。 
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图 8. 原油过剩程度缩减 图 9. 经合组织原油库存 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

五、小结 

原油供给端的压力迫使主要产油国开展“供给侧”改革，主要产油国最终达成减产协议，

供给端压力有望减轻。而 2015 年开始的资本支出减少也将对 2017 年产量产生影响。不过，欧

佩克国家中，利比亚和尼日利亚豁免减产，具有增产潜力，而美国页岩油由投资传导至产量较

快，产量也有望增加。需求上，美国经济表现良好，中国经济现企稳迹象，欧、日经济回暖，

整体看，全球宏观经济呈复苏迹象，对需求形成支撑。原油供给过剩程度有望进一步缩减，在

年内甚至会出现供不应求的状况，原油的再平衡过程将加快，库存也有望下降。预计 17 年原

油价格震荡上行，重心抬高， WTI 原油指震荡区间 45.0 至 70.0。 

 

 

第二部分 LLDPE 基本面分析 

2014 年制烯烃大发展，PE 国内新增产能较多，但 15、16 年新增产能相对较少。2017 年

计划投产产能较多。若所有产能如期投放，那么产能增加将超过 2014 年，供给端压力增大。

16 年 PE 进口量下滑，PE 进口总量呈现前高后低趋势。2017 年计划检修总产能小于 2015、2016

年，时间多集中于二季度，届时有望阶段性推动行情走高。需求方面，预计 2017 年下游需求

将平稳增长，增速与今年接近。农膜需求将继续呈现季节性变动。16 年石化采取去库存政策，

库存低水平，货源偏紧，但 17 年若产能如期投放，库存有望出现回升。 
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一、新增产能投放计划较多，供给压力增大 

2014 年制烯烃大发展，PE 国内新增产能 210 万吨，除四川石化为油制 PE 外，其他几家均

为煤制 PE 生产企业，14 年 PE 产能达到 1499 万吨/年。不过，随着油价大幅回落，煤制烯烃

的暴利不再，其利润同油制烯烃的利润差距缩小，而且中国经济增速放缓，国内需求放缓，投

资热潮则随之降温，许多在建的装置推迟投产。2015 年仅新增神华陕西 30 万吨产能。2016

年计划投产产能较多，但从实际投产看，多套装置推迟投产，仅新增中煤蒙大 30 万吨全密度

装置，神华新疆 27 万吨/年 LDPE 装置，中天合创 30 万吨/年 LLDPE 装置。预计至 2016 年末，

PE 产能 1616 万吨/年，产能增长率 5.69%。 

产量上，由于 2015 年装置投放较少，而 2016 年装置投放也较少，且上半年仅中煤蒙大一

套装置投放，因此产量上，今年增长较少。1-11 月累计产量 1291.9 万吨，同比增长 1.91%，

大大低于去年增长水平。 

图 10. PE 产能及增长率 图 11. 聚乙烯产量 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

根据产能投放计划，2017 年计划有中天合创能 37 万吨 LDPE 装置、山西焦煤 30 万吨 PE

装置、久泰能源 25 万吨全密度装置、神华宁煤 43 万吨 PE 装置等投产。计划投放产能 295 万

吨。如果所有产能如期投放，那么产能增加将超过 2014 年，供给端压力增大。 

从前几年产能投放情况看，产能投放多有延迟。不过，由于 2017 年计划投放的装置较多

且投放量较大，只要项目延迟投放的量不是特别大，那么供给端压力是比较确定的。而 2018

年还计划有陕西延长、中安联合、中煤榆林二期等项目投产。总体看，2017-2018 年新增产能

带来的压力增大。 
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表 2. 2016 年 PE 产能投放情况及 2017 年产能投放计划 

石化企业 装置 产能 预计（已）投产时间 生产工艺 

中煤蒙大 全密度 30 2016 年上半年已投产 煤制烯烃 

神华新疆 LDPE 27 2016 年 9 月下旬投料成功 煤制烯烃 

中天合创 LLDPE 30 2016 年 10 月底已出产品 煤制烯烃 

中天合创 

LDPE 25 2017 年年初 煤制烯烃 

LDPE 12 2017 年 6-7 月 煤制烯烃 

青海大美 PE 30 2017 年 煤制烯烃 

中海壳牌二期 

HDPE 40 2017 年 油制烯烃 

LLDPE 30 2017 年 油制烯烃 

山西焦煤 PE 30 2017 年 煤制烯烃 

久泰能源 全密度 25 2017 年初 煤制烯烃 

神华宁煤 PE 43 2017 年第二季度 煤制烯烃 
 

资料来源：我的塑料网 新纪元期货研究所 

 

二、进口量下滑 

从国外产能看，受益于天然气原料价格大幅下降，美国已经再次成为全球石化生产成本最

低的国家之一，进而激发美国新建聚乙烯装置的热情，而伊朗、印度等地依靠自身丰富的自然

资源，新增装置投产也较多。根据产能投放计划，2017 年全球仍有多套装置投产，包括伊朗、

印度、沙特、越南等多套装置。 

不过，从我国今年 PE 进口情况看，PE 进口量下滑，进口货源压力不大，PE 进口总量呈现

前高后低趋势。在 3月份达到今年的进口量峰值 102.06 万吨后，4月-11 月一直持续在 76-90

万吨左右的水平。15 年 PE 进口累计同比增加 8.33%，截止 2016 年 11 月，国内 1-11 月累计进

口聚乙烯 889 万吨，同比减少 1.89%。进口量减少的主要原因同人民币贬值、国外需求较好等

多因素相关。 
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伊朗、阿联酋是国内进口的重要来源国，但伊朗、阿联酋装置扩张后，今年对中国的供应

并无大幅增长，其聚乙烯产品更多的流向欧洲、中东等地区，显示全球聚乙烯需求情况较好。

不过，在国外及国内套利窗口打开时，进口货源仍有望增多，从而增加国内供给。 

表 3. 国外部分产能投放计划 图 12. PE 进口量下滑 

  

资料来源：卓创资讯 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

今年环保督查力度增加，再生 PE 进口量也出现下滑。2016 年 11 月乙烯聚合物的废碎料

及下脚料进口量约为 22.65 万吨，同比去年下降 11.1%；2016 年 1-11 月份累计进口约 229 万

吨，较去年同比减少 95 万吨。 

三、装置检修期产量将阶段性下降 

从装置检修来看，石化装置一般每年都有 1-2 次集中检修期。由于低温对于煤化工装置的

正常运行影响较大，若冬季装置出现故障，想要重启装置将面临较大的困难，检修时间一般选

择年中。而从近几年情况看，一般装置的集中检修期发生在二、三季度。 

从今年情况看，有两个检修的高峰期。一个是 4-5 月份的集中的时期，4月份茂名石化 40

万吨 PE 产能、中韩石化 60 万吨产能、包头神华 30 万吨产能检修；5 月份燕山石化装置、宁

夏宝丰 PE 装置、扬子石化 HDPE 装置、扬子巴斯夫 LDPE 装置、上海石化 HDPE 装置检修。一个

是 8-9 月份为装置检修的高峰期，主要有沈阳化工全密度装置、天津联合线性装置、中沙天津

PE 装置、延长中煤装置及兰州石化装置等停车检修。一般在 PE 集中检修期间，市场货源供应

紧张，石化借机频繁调涨出厂价，LLDPE 表现较强。 

根据装置检修计划，2017 年二季度装置检修计划较多，主要有扬子石化、上海石化、齐

鲁石化、吉林石化等装置。根据卓创资讯统计数据，2017 年检修累计涉及总产能为 429 万吨，
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远小于 2016 年的 577 万吨、2015 年的 694 万吨。随着装置检修的展开，在其他环境配合的情

况下，预计在二季度有望展开阶段性上涨行情。 

图 13. 再生 PE 进口量下滑 表 4. 2017 年 PE 装置检修计划 

 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：卓创资讯 新纪元期货研究所 

 

四、需求有望平稳增长 

LLDPE 需求同宏观经济联系较为密切。若宏观经济能够健康快速的发展，将使得下游产

业对 LLDPE 的需求强劲。今年，国内宏观经济现企稳迹象，工业生产者价格指数从今年 9月份

开始正增长，改变了长达 54 个月持续为负的局面；工业企业利润稳中有升，1月至 11 月，规

模以上工业企业利润同比增长 9.4%，增速比 1月至 10 月加快 0.8 个百分点；投资、工业增加

值、消费等数据也表现稳健。 

LLDPE 主要用于塑料薄膜和农膜。数据上看，塑料薄膜 11 月产量 129.6 万吨，较去年同

期增长 3.30%，1-11 月塑料薄膜累计产量 1282 万吨，同比增长 6.5%，比去年 3.5%的增速增长

较多。农用薄膜需求下滑， 1-11 月累计产量 221.3 万吨，累计同比下滑 0.2%，去年同期则为

增长 8.3%。 

塑料薄膜与农膜 LLDPE 用量比例约为 3:1。根据包装膜与农膜的 LLDPE 用量比例推算，

2016 年 1-11 月，LLDPE 下游需求量同比增速约为 4.8%。今年需求呈现前高后低态势，3月需

求为增速最高点 9.5%，随后，增速出现了下滑。今年国内宏观面企稳，但预计 2017 年经济将

平稳增长，增速难有大的提升。因此，预计 LLDPE 下游需求也将平稳增长，增速与今年接近。 
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从需求的季节性上看，农膜用量则同农耕有较大关联，具有周期性特点。一般来说，春

节前后至三月份，随着春耕时节的临近，地膜需求进入旺季，4月中下旬地膜需求旺季将结束，

而 5月份为农膜生产淡季，届时行业需求将较为清淡，7月份棚膜进入储备期，而 9-11 月份

则是棚膜的需求旺季。 

图 14. 塑料需求增速 图 15. 石化库存水平较低 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：金联创 新纪元期货研究所 

 

五、石化库存低水平，货源偏紧 

2014 年以后，随着国内煤制 PE 产能的大量投放，供给端增速较快，石化库存也处于走高

态势。今年随着国内供给侧改革的推进，石化采取去库存政策，年内整体库存处于偏低水平。

当石化塑料库存连续上涨时，往往伴随着降价去库存。今年2月石化库存最高曾超过100万吨，

但此后石化库存处于不断下降态势，至 10 月底石化库存降至 50 万吨左右。11 月时石化库存

有所积累，但 12 月时库存继续下降，最低时跌破 50 万吨水平，不过至 12 月底石化库存回升

至 60 万吨水平。 

2017 年有多套新增 PE 装置投产，将给库存带来压力，但是考虑到装置推迟投放以及装置

投产后运行至正常还有一段时间，因此预计 2017 年下半年库存面临的压力将更大一些。由于

二季度将有多套装置检修，因此，预计上半年库存压力不大，局部时间会出现货源偏紧的状况。 
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第三部分 PP 基本面分析 

同 PE 相比，PP 今年装置投产装置较多。2017 年 PP 新增产能计划也较多，若产能如期投

产，新增产能带来的供给压力将增大。考虑到装置推迟投放以及装置投产后运行至正常还有一

段时间，预计下半年产能压力将更大。根据装置检修计划，2017 年二季度是 PP 装置集中检修

期，主要有福建联合、中煤榆林、扬子石化、抚顺石化、神华宁煤等装置检修。预计在装置检

修期，产量的阶段性下滑将对 PP 期价产生提振。需求方面，今年下游需求略超预期，预计明

年需求仍将保持稳定增长。 

一、新增产能压力大 

同 PE 相比，PP 今年装置投产装置较多，其新增产能大于 PE。上半年新增中景石化 35 万

吨产能，中煤蒙大 30 万吨产能，下半年新增神华新疆 45 万吨/年的 PP 装置、宁波福基 40 万

吨/年装置、中天合创一线 35 万吨产能。2016 年新增产能总计约 185 万吨。原计划年内开车

的中江石化 35 万吨 PDH 制 PP 装置，云天化 15 万吨产能、青海盐湖 16 万吨产能、常州富德能

源 30 万吨产能等推迟至 2017 年开车。 

根据产能投放计划，2017 年还计划有卫星石化 45 万吨产能、久泰能源 35 万吨产能、神

华宁煤 58 万吨产能、中海油惠州 40 万吨产能等投产。预计 2017 年新增产能 324 万吨。较前

几年大大提高。 

表 5. 2016 年 PP 装置投放情况 表 6. 2017 年 PP 装置投产计划 

 

 

石化企业 原料 产能(万

吨) 

新增产能投放 

中景石化 PDH 35 2016 年上半年投产 

中煤蒙大 甲醇 30 2016 年上半年投产 

神华新疆 煤 45 PP 装置 10 月初投产 

宁波福基 PDH 40 2016 年 11 月投产 

中天合创

一线 
煤 35 

2016 年 10 月份装置开

车 
 

 

石化企业 原料/

工艺 

产能(万

吨) 

新增产能投放 

常州富德 甲醇 40 2017 年初 

中天合创二

线 
煤 35 2017 年初 

中江石化 PDH 35 2017 年一季度 

云天化 煤 15 2017 年 4月 

山西焦煤 煤 30 2017 年 

盐湖工业 煤 16 2017 年 

久泰能源 煤 35 2017 年年上半年 

神华宁煤 煤 58 2017 年上半年 

中海油惠州 油 40 2017 年 

华亭煤业 煤 20 2017 年底 
 

资料来源：卓创资讯 新纪元期货研究所 资料来源：卓创资讯 新纪元期货研究所 
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二、开工率维持在高位 

从今年情况看，有两个检修的高峰期。一个是 4-5 月份的集中检修期，主要有神华包头、

东华能源、中韩石化、大唐多伦、燕山石化、绍兴三圆、宁夏宝丰等装置检修。一个是 8-9

月份装置检修的高峰期，主要有延长中煤、宁波台塑、锦西石化、兰州石化、中沙天津、绍兴

三圆、河北海伟、广西钦州等产能。在装置集中检修期开工率较低，4-5 月份在 80%左右，而

在 8-9 月份平均开工率低于 80%。 

根据装置检修计划，2017 年二季度是 PP 装置集中检修期，主要有福建联合、中煤榆林、

扬子石化、抚顺石化、神华宁煤等装置检修。预计在装置检修期，产量的阶段性下滑将对 PP

期价产生提振。 

图 16. PP 装置开工率 表 7. 2017 年 PP 装置检修计划 

 

石化名称 
停车产能

(万吨） 
计划停车时间 检修时间 

宁波富德 全线 40 2017 年 1 月 一周左右 

九江石化 全线 10 2017 年 2 月 30 天左右 

齐鲁石化 全线 7 2017 年 4 月 45 天左右 

福建联合 全线 67 2017 年 4 月 30 天左右 

中煤榆林 全线 30 2017 年 4 月 30 天左右 

扬子石化 全线 40 2017 年 5 月 40 天左右 

抚顺石化 全线 39 2017 年 5 月 45 天左右 

广州石化 全线 6 2017 年 6 月 30 天左右 

神华宁煤 全线 100 2017 年 6 月 30 天左右 

上海石化 全线 40 2017 年 10 月 30 天左右 
 

资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 资料来源：找塑料网 新纪元期货研究所 

 

三、需求有所改善 

从我国 PP 消费结构看，主要用于塑编、BOPP、注塑等行业。卓创资讯数据显示，16 年上

半年塑编开工率好于去年，但下半年开工率回落，低于 15 年。BOPP 开工率在 G20 峰会期间因

部分 BOPP 膜厂停工下降，但全年看，整体开工率较好。 

终端方面，从塑编行业看，工业方面水泥用编织袋需求量较大。国家统计局公布的数据显

示 1-10 月份，全国累计生产水泥 22.03 亿吨，同比增长 2.7%，较去年同期-4.6%的负增长明

显改善。   

注塑上，其主要用于生产空调、电冰箱等家电外壳，汽车改性塑料。国内商品房销售维持

高增长以及 2季度出口恢复增长都推动了家用冰箱、空调的产量恢复增长，家电行业产销在 3
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季度开始出现了明显改善。不过，10 月开始新一轮的房地产市场调控，可能会对家电行业未

来一段时间的发展产生影响。汽车受购置税减半政策等刺激，大幅增加，1-11 月汽车累计产

量 2526.1 万辆，同比增长 13.3%。今年购置税减半政策结束后，明年车辆购置税征收税率继

续优惠，对购置 1.6 升及以下排量的乘用车按 7.5%的税率征收车辆购置税，对汽车行业仍将

形成利好。 

总体看，PP 今年下游需求略超预期。PP 表观消费量增长 4.7%，预计明年需求仍将保持稳

定增长。 

图 17. 水泥产量 图 18. 家电、汽车产量 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

 

第四部分 后市展望 

原油供给端的压力迫使主要产油国开展“供给侧”改革，主要产油国最终达成减产协议，

供给端压力有望减轻。而 2015 年开始的资本支出减少也将对 2017 年产量产生影响。不过，欧

佩克国家中，利比亚和尼日利亚豁免减产，具有增产潜力，而美国页岩油由投资传导至产量较

快，产量也有望增加。需求上，美国经济表现良好，中国经济现企稳迹象，欧、日经济回暖，

整体看，全球宏观经济呈复苏迹象，对需求形成支撑。17 年原油供给过剩程度有望进一步缩

减，在年内甚至会出现供不应求的状况，原油的再平衡过程将加快，库存也有望下降。预计

17 年原油价格震荡上行，重心抬高， WTI 原油指震荡区间 45.0 至 70.0。 

LLDPE 方面，2014 年制烯烃大发展，PE 国内新增产能较多，但 15、16 年新增产能相对较

少。2017 年计划投产产能较多。若所有产能如期投放，那么产能增加将超过 2014 年，供给端

http://auto.sina.com.cn/service/index.d.html
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压力增大。16 年 PE 进口量下滑，PE 进口总量呈现前高后低趋势。2017 年计划检修总产能小

于 2015、2016 年，计划检修时间多集中于二季度，届时有望阶段性推动行情走高。需求方面，

预计 2017 年下游需求将平稳增长，增速与今年接近。农膜需求将继续呈现季节性变动。16 年

石化采取去库存政策，库存低水平，货源偏紧，但 17 年若产能如期投放，库存有望出现回升。

预计 17 年 LLDPE 先扬后抑走势，年中出现高点概率较大，LLDPE 指数震荡区间 8500-12000。 

PP 方面，同 PE 相比，PP 今年装置投产装置较多。2017 年 PP 新增产能计划也较多，若产

能如期投产，新增产能带来的供给压力将增大。考虑到装置推迟投放以及装置投产后运行至正

常还有一段时间，预计下半年产能压力将更大。根据装置检修计划，2017 年二季度是 PP 装置

集中检修期，主要有福建联合、中煤榆林、扬子石化、抚顺石化、神华宁煤等装置检修。预计

在装置检修期，产量的阶段性下滑将对 PP 期价产生提振。需求方面，今年下游需求略超预期，

预计明年需求仍将保持稳定增长。预计2017年PP先扬后抑走势，PP指数震荡区间7500-10500。 
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