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投资有风险 理财请匹配 

 

 

甲醇领跌，烯烃链重心下移   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

 11 月行情概述：甲醇空头占优，盘面低点破 1900 元/吨，换月较

慢，仍有短空资金压制 01 合约；聚烯烃波动月内波动收窄，月末

换月减仓上行。 

 甲醇方面，基差被动走强，港口价格趋弱，内地、港口割裂状态继

续。11月下-12月，进口压力恐增。基本面上依旧是利空主导，但

短期内鲁西化工 MTO等方面存在变数。 

 聚烯烃方面，PP 投产压力逐渐兑现，基本面由强转弱；PE 表现出

抗跌不破底，但现货依旧弱势。后期，聚烯烃投产预期尤在，将落

实在 05合约。 

 策略：甲醇 05 合约空配为主，但短期可能有 MTO 好，暂观望。聚

烯烃：短期，12月中旬左右，会有一轮补库行情。中长期，按投产

进度，布局 05合约逢高短空及 05合约 P-L逢高做缩小。 

 

  
杨怡菁 

商品分析师 

从业资格证：F3061802 

投资咨询证：Z0002792 

TEL：021-20267528 

E-MAIL：yangyijing 

@neweraqh.com.cn  

  
近期报告回顾 

原油高位将有震荡反复 化

工板块回归各自基本面

（月报）201905 

原油高位偏强运行 化工板

块走势分化(月报)201904 

供需格局好转  3月能化板

块仍有上行空间（月报）

201903 

地缘政治风险支撑  能化

板块仍有上行动能（月

报）201902 

高波动成常态  能化板块

谁主沉浮（年报）201812 
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第一部分 11 月市场回顾 

2019 年 11 月内，甲醇暴跌略破新低，聚烯烃随之重心下移： 

表 1. 2019 年 11 月行情变化 

品种合约 2019.11.1 收盘价 2019.11.29 收盘价 涨/跌 涨跌幅 

MA2001 2083 1951 -132 -6.34% 

MA2005 2146 2058 -88 -4.10% 

PP2001 7965 8072 +107 +1.34% 

PP2005 7627 7585 -42 -0.55% 

L2001 7255 7305 +50 +0.69% 

L2005 7160 7250 +90 1.26% 

资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

甲醇方面，基于投产预期+累库预期+进口高基数等，空头认准近月矛盾无法解决，11 月上旬破 2000 点关

口，中旬破 1900 点关口，持仓暴涨最高值 245 万手，月内 15 级延续 contango。下旬因换月移仓，空头大幅减

仓，01 合约反弹触 2000 点。然而，01 合约反弹只是移仓效应并非基本面改善，反弹高度有限。市场对后市预

期依旧较差，矛盾延续至 05 合约。 

图 1. 甲醇 01合约（单位：元/吨，手） 图 2. 甲醇 15价差（单位：元/吨） 

  

资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

聚烯烃方面，随着新装置运行趋于稳定，PP 供应压力逐渐释放，有强转弱，短期内较 PE 压力更为明显，

而 PE 暂无更差的情况出现，故较为抗跌、波动小于 PP。01PL 价差至 800+附近易收窄，体现了这一点。另外，

甲醇暴跌联动性影响，聚烯烃整体重心下移。 

图 3. 聚烯烃主力合约行情及品种差（单位：元/吨） 图 4. 01L-P价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

2200000

2400000

2600000

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2500

9-2 9-9 9-16 9-23 9-30 10-7 10-14 10-21 10-28 11-4 11-11 11-18 11-25 12-2

01合约价格与持仓变化

01合约 01持仓

-200

-100

0

100

200

300

400

16-Ju
l

23-Ju
l

30-Ju
l

6-A
ug

13-A
ug

20-A
ug

27-A
ug

3-S
ep

10-S
ep

17-S
ep

24-S
ep

1-O
ct

8-O
ct

15-O
ct

22-O
ct

29-O
ct

5-N
ov

12-N
ov

19-N
ov

26-N
ov

3-D
ec

10-D
ec

甲醇主力1-5

1301-1305 1401-1405 1501-1505 1601-1605

1701-1705 1801-1805 1901-1905 2001-2005

-1200

-900

-600

-300

0

300

600

900

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

Ja
n

-1
8

Fe
b

-1
8

M
ar

-1
8

A
p

r-
1

8

M
ay

-1
8

Ju
n

-1
8

Ju
l-

1
8

A
u

g-
1

8

Se
p

-1
8

O
ct

-1
8

N
o

v-
1

8

D
ec

-1
8

Ja
n

-1
9

Fe
b

-1
9

M
ar

-1
9

A
p

r-
1

9

M
ay

-1
9

Ju
n

-1
9

Ju
l-

1
9

A
u

g-
1

9

Se
p

-1
9

O
ct

-1
9

N
o

v-
1

9

LL-PP

LL-PP PP主力 LL主力

-1000

-750

-500

-250

0

250

500

750

1000

1250

1500

1750

2000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

LP01

2014 2015 2016 2017 2018 2019



 

 

投资有风险 理财请匹配 3 

2019 年 12 月中国期货市场投资报告 

 
第二部分 甲醇基本面分析 

一、价格结构分析： 

1、内地挺价幸遇换月拉涨，价格略有回升 

11 月上旬，内地无有效支撑，降价排库为主。月初，山东联泓 MTO 计划检修 15 天，山东价格失去支撑，

国宏 12 日降负至两炉运行；第二周，西北破 1800 点，库存天数由 7 天左右升至接近 9 天。中下旬，低价令库

存得以小幅去化+联泓重启，山东试图挺价，西北紧随其后，鲁南、陕西、内蒙等地偶有停售，至月末换月拉

涨，内地乘风而上，内蒙重回 1900 元/吨以上，鲁南重回 2000 元/吨以上。但实际上，内地现货拉涨同盘面节

奏并无直接联系，盘面走的是换月减仓的常规逻辑。另有，月内局部限产限气，看似利多，实际杯水车薪，未

能组织盘面暴跌。 

图 5. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 6. 甲醇西北样本库存（单位：天） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、港口基差看似走强，实则外强中干 

期现轮跌过程中，基差明显收缩，从月初-80 走强到最低-30 左右。11 月，港口价格随盘面屡破新低，跌

破 1900；月中，内地挺价之后，港口在低位补货支撑下，同样挺价回升至 1920 元/吨以上；而下旬跌回 1870-

1880 元/吨。外盘美金报价也是颓势难改，进口利润压缩，是为洼地，令甲醇的下限在不断下移。故基差是被

动走强，无法对盘面形成有效支撑。 

其中，除了后市预期较差+港口库存压力以外，还有有 11 月仓单出清的因素在，造成一定压力，利空加

剧。11.12-11.20，仓单量 6415 张注销完毕，盘面于此期间两次被打压至 1900 点甚至以下。 

图 7. 江苏甲醇价格（单位：元/吨） 图 8. 甲醇 01基差（单位：元/吨） 
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 资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

3、价格结构变化 

截止 11 月 29 日，按现货折算盘面，进口折算价 1831 <江苏 1925 <12 下纸货 1940 <2001 收盘价

1951<2005 收盘价 2058 <河南 2190 <鲁南 2240 <河北 2335 <内蒙北线 2460 。 

盘面上，15 价差已维持将近一个半月的负值。基差、月差均统一 Contango 结构，利于空头展期。 

图 9. 甲醇价格结构（单位：元/吨） 

 
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

二、供应分析： 

1、国内：利好量级偏小，整体供应趋高 

表 2. 11月甲醇检修表 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

内蒙古鄂尔多斯新杭能源 煤（单醇） 20 2019-10-3 待定 待定 转产乙二醇 

河北定州新天鹭 10+25 焦炉气 10 2019-10-20 2020.3 待定 降负 

华电榆天化#2(榆林凯越） 煤 60 2019-10-25 2019-12-2 38 技改 

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60  2019-10-28 2020-3-1 125 限气 

河南新乡中新化工 煤 35  2019/10/29 2019/11/25 27 限产/降负 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90  2019/10/29 2019/12/28 60 计划检修 

沧州中铁 焦炉气 20  2019/10/30 2019/11/18 19 计划检修 

甘肃华亭中煦煤化工有限责任公司 煤（单醇） 60  2019/10/31 2019/11/3 3 临时停车 

山东荣信煤化 焦炉气 25  2019/11/1 2019/11/4 3 跳车降负 

新疆天智辰业 煤（单醇） 22  2019/11/1 2019/11/18 17 故障停车 

陕西咸阳石油化工 天然气 10  2019/11/5 2020/3/1 117 限气 

河南鹤壁煤化工 煤 60  2019/11/6 2019/12/6 30 计划检修？ 

山西同煤广发化学工业 煤 60  2019/11/6 2019/11/10 4 故障停车 

安徽安庆曙光  16  2019/11/6 2019/12/15 39 计划检修 

天津渤化永利化工（天津碱厂） 煤（联醇） 50 2019/11/6 2019/11/10 4  

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60  2019/11/7 2019/11/10 3 故障停车 

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60  2019/11/7 2019/11/9 2 计划检修 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 64  2019/11/12 2019/11/18 6 降负 
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 山西建滔万鑫达（10+10） 焦炉气 20  2019/11/12 2019/11/17 5 原料供应 

山西光大焦化 焦炉气 15  2019/11/14 2019/11/18 4 故障停车 

四川江油万利 天然气 15  2019/11/14 2019/11/21 7 故障停车 

甘肃华亭中煦煤化工有限责任公司 煤（单醇） 60  2019/11/17 2019/12/7 20 计划检修 

陕西煤化能源有限公司 煤 60  2019/11/18 2019/11/27 9 降负 

内蒙博源联化 40+60+15+20 天然气 100  2019/11/19 2020/3/18 120 限气 

河北定州新天鹭 10+25 焦炉气 35 2019/11/20 2019/11/25 5 降负 

河北唐山中润（10+10） 焦炉气 20  2019/11/22 2019/12/7 15 限产 

内蒙古易高三维煤化科技有限公司 煤 30 2019/11/24 2019/12/9 15 计划检修 

河南新乡中新化工 煤 35  2019/11/26 2019/12/26 30 限产 

山西焦化 20+20 焦炉气 40  2019-11-27 2019-12-7 10 限产 

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60 2019-11-28 2019-11-30 2 临时停车 

四川江油万利 天然气 15 2019/11/14 2019/11/21 7 故障停车 

泸天化 天然气 45 2019/11/30 待定 待定 限气 

四川玖源 天然气 50 201912下   限气 

重庆卡贝乐 天然气 85  可能提前   限气 

四川川维 77+20+15 天然气 77 201901   限气 

四川江油万利 天然气 15 201901   限气 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

产量/检修方面，环保降负/限产停车时有发生，但该利多不足以支撑盘面。上期月报已提示 10 月底环保限

产对相关装置的影响恐延续至 11 月，个别因错峰政策可能延续到明年 3 月。11.20 左右，局部地区重污染天气

橙色预警，比如河北、陕西等地，部分装置受到限产影响。月末，河北、山东焦化限产再起，但对主流甲醇装

置影响较小。 

冬季限气方面，西南气头恐提前停车，但该利多也不足以支撑盘面。至 11 月下旬，西北气头该停车的皆已

停车。西南气头略有变数，本预计今年不那么缺气，然而气价近期持续上涨，部分西南装置考虑提前停车，时

间待定。 

按个人统计，11 月周产量整体处于低位，周产量在 90 万吨上下（剔除 MTO）。后期计划检修偏少，11 月

起供应压力逐步回升。 

图 10. 甲醇周产量统计（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 11. 甲醇周产量统计（未剔除 MTO）（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 
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投产方面，暂无新增压力，后期投产进度尚不明朗。内蒙古荣信二期 90 万吨煤制甲醇于 10 月末投产，新

装置开车的同时，老装置停车，实际供应压力未增。按个人统计，截止 2019 年 11月，甲醇总产能达 8709 万

吨，较 18 年增加 6.35%，有效产能 8310 万吨。 

表 3.2019 年甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游/备注 投产时间 

恒力石化 炼化一体项目 50 醋酸 35+MTBE82，均已投产 201902中 

宝泰隆 煤制 扩能 60+ 供康奈尔 MTO30，尚未配套 201905初 

山西建滔路宝 焦炉气 扩能 20+ / 201907 

湖北盈德气体 煤制 50 负荷未满 201908下 

内蒙古荣信二期 煤 90 投二期装置，停一期装置 2019 年 10 月底 

兖矿榆林二期 煤 60  2020 年 

晋煤中能 煤制 30  不确定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、国外：预计 11 月进口略少，那 12 月反而会多 

图 12. 甲醇进口价格与利润（单位：元/吨） 图 13. 甲醇进口量（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

10 月进口 112.04 万吨（+15.71%，+68.35%），累计 878.25 万吨（+43.25%）。进口价格折算偏弱，外盘

重心不断下降，但仍有进口利润。11 月-12 月，进口量预计先少后多，11 月量级维持 90 万吨上下，11 月下旬

起船货增多，12 月进口量级可能翘尾，关注伊朗、南美量级。分区域看， 

中东：10 月伊朗贡献 31 万吨进口量，占中东的一半多，一般 30 万吨以上为往年偏高进口水平，可见整体

开工水平稳定。中东非伊方面，10 月阿曼贡献进口 14.87 万吨，而往年来，仅 1901 月进口达 14.95 万吨，今

年阿曼对我国输出明显增加。投产方面，伊朗 Busher165 万吨装置 11 月试车成功，若提负顺利，进口增量将体

现在明年，压制 05 合约。Kimia165 万吨暂无新消息。 

东南亚：印尼 KMI65 万吨装置 11 月初秋检 45 天左右，预计 12 月中旬结束检修；马油 2#170 万吨 11.10-

11.22 临时停车，预计 11 月东南亚进口量略减。 

南美：10 月内，特立尼达贡献 18 万吨进口量，11 月中下旬起，货源恐增；因受到制裁，10 月委内瑞拉进

口为零，符合预期；但 11 月有部分委内瑞拉货源输入。 

图 14-17.甲醇月进口量分项数据 
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资料来源：海关 新纪元期货研究 

 

三、库存分析： 

表 4. 甲醇港口库存（单位：万吨） 

日期 江苏 
浙江（嘉兴和宁

波） 
广东 福建 沿海地区库存 库存变化 

2019/11/7 78.7 28.72 11.7 1.95 121.07 1.45 

2019/11/14 78.5 27.24 9.9 3.3 118.94 -2.13 

2019/11/21 73 25.27 9.68 3.4 111.35 -7.59 

2019/11/28 71.8 22.18 12.6 2 108.58 -2.77 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

截止本周四，港口库存 108.5 万（周-2.77 万吨），月内降库幅度约 12 万吨。江苏月内去库 7 万吨做，但

局部地区里较大，比如太仓库存仍在 35-40 万吨区间内；华南库存仍保持 13 万吨上下，无明显去化。船期滞后

/罐容紧张+低价补库/货源倒流回内地（太仓、常州、南通等发往周边、鲁南；广东流向两湖等）+大雾封航

（11 月下旬，短期），令 11 月内时有去库，故而资金打压 01 合约至基差大幅逼近平水后，不再过度做空。11

月下旬起，船货到港预计增加，港口逐渐转向累库，时间截点可能在月末月初或后延。 

图 18. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 19. 甲醇江苏港口库存（单位：元/吨） 
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资料来源：海关 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

四、下游分析 

1、MTO：偶有反弹就传 MTO 利好消息，但一切以实际投产/提负为准 

11 月内，久泰、中安联合都较前期稳定，其聚烯烃产能释放，联泓按期检修完毕。粗看下来，久泰、中安

联合、宝丰、诚志这几套新 MTO 皆有提负空间，但一切以实际情况为准。11 月末，鲁西化工有投产预期，若投

产成功，山东可能小幅挺价。常州富德欲复工但市场认为今年难以见成效且看明年。另有，青海盐湖 MTO 重

启，但该装置运行不稳定。 

表 5、近期部分 MTO 装置动态（单位：万吨） 

装置 MTO产能 现状 

内蒙古久泰（自供+外采） 60 11 月整体趋稳 

中安联合（自供） 60 11 月整体趋稳，但 MTO 负荷未满 

宁夏宝丰二期（自供+外销） 60 甲醇尚未配套，外采中，MTO约 8成负荷 

南京诚志二期（外采甲醇） 60 MTO未满负荷，传闻欲提负 

山东联泓（外采甲醇） 34 11.5 计划检修 15天，外采量减少约 4.5 万吨，已完成检修 

阳煤恒通（自供+外采） 30 后期可能有检修计划 

鲁西化工（自供） 30 甲醇负荷未满，MTO 于 1911末可能投产 

常州富德（外采甲醇） 30 据闻有招工复产打算，但今年无果，待看明年情况 

资料来源：资讯公司 新纪元期货研究 

2、传统下游：环保限产压制，无亮点 

11 月内，甲醛开工负荷偏低；醋酸负荷较高复，维持在 85%-90%区间，利润在 300-500 元/吨区间，受益于

原料甲醇价格走弱。MTBE 方面，截止本周，山东地炼甲醇招标价上旬破 2000 元/吨，最低 1950 元/吨，月末提

振重返 2100 元/吨。 

图 20. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 21. 山东利华益甲醇招标价（单位：元/吨） 
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资料来源：WIND 卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

五、11 月空头剧本完美收关，换月后再战 05 合约 

甲醇主要矛盾在于港口库存和高进口基数，且明显 01 合约无法解决问题，故 10 月下旬 15 价差变为

Contango 就代表空头同时具备了基本面优势+价格结构优势，行情的剧本实际在 10 月下旬就已经定好了——本

就有 11 月仓单出清的规则加成，直到 11 月底换月前都是空头资金主导行情，下限逼到基差明显收窄，多头若

不在 11 月中旬反弹期间出逃，会一直被锁到空头大幅减仓换月。换月的一周前后，追空价值变小，而从 245 万

手减仓减下来，必然带来一定的反弹高度，然而多头抄底的难度系数依旧很高，对空头来讲，则是顺势拉高 05

移仓的机会。 

弱现实和差预期还会在 05 上发生作用，今年冬季故事又讲不起来，05 合约较往年弱势，年底年初高度有

限。虽然 05 上有相关 MTO存在不确定性利好，但不妨碍空头先压制 05，形成一个艰难而不牢靠的筑底，而港

口短期上涨并不代表基本面实质性改善，市场对于 11 月下旬至 12 月的进口压力和伊朗方面可能存在的进口增

量还是颇为担忧的，空头随时可能发作。 

我们认为，05 合约在已知利空基础上，初期仍会在预期上做文章，12 月进口量则是关键。另外，投产预期

方面，比如荣信二期榆林部分产能等，在甲醇低价情况下，后续甲醇装置短期内投产概率降低；若有 MTO 提负/

投产发生，则盘面会来一波小幅修复，但是否能形成趋势性上涨行情，还得看基差、库存的改善程度。 

 

 

 

第三部分 聚烯烃市场分析 

 一、11 月聚烯烃表需一览 

2019 年 10 月，按卓创统计口径，国内 PE 产量约 154.85 万吨（+8.90%，+8.97%），累计产量 1469.84 万

吨，累计同比+12.30%；国内 PP 产量约 190.51 万吨（+7.43%，+5.05%），累计产量 1825.25 万吨，累计同比

5.01%。 

2019 年 10 月，PP 表需同比增速 5.26%（不含粉料、再生料），PE 表需增速 11.71%（不含再生料）。11-

12 月，检修较少，预估供应翘尾，PP 月均在 190-200 万吨，PE 月均在 155-165 万吨。算 
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 图 22. PP 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 图 23. PE 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

二、供应分析 

投产方面，05 恐步 01 后尘埃。久泰、中安联合趋于稳定，新产能供应压力逐渐释放，尤其是标品供应压

力回升，压制 01 合约。11 月底-12 月初，恒力二期 PP40 万吨、一期 HD40 万吨有试车计划，浙石化一期也在

12 月有投产预期。假设投产顺利，则 05 合约紧接 01 合约同样遭遇新产能供应压力释放的预期，只要装置开

顺，预期在 05 合约上成为现实只是时间问题，期间或有反复，但利空只会迟到但不会不到。 

表 6. 2019 年聚烯烃产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 PP 装置 PE 装置 投产时间 备注 

恒力石化 45  1905 / 

内蒙古久泰 MTO 32 28 全密度 1906 / 

中安联合 MTO 35 35LL 1908 / 

宁夏宝丰二期 MTO 30 30 全密度 1909 下旬产出 PP合格品，国庆后出 PE / 

大唐多伦 46  1909 下旬已重启一条 PP线，9 月末再重启一条线 / 

巨正源 PDH 60  国庆开 PP 线+10 月中开另一条 PP线 待提负 

恒力石化二期 40 40HD 201911 下试开二期 PP，201912 初试开一期 待投产 

浙石化一期 90 45 全密度+30HD 201912 可能倒开车，有推迟可能性 待投产 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020 年 不确定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

检修方面，损失量偏少，供应压力回升。11 月 PP 损失约 16 万吨，12 月预估损失 8+万吨；11 月 PE 损失约

2 万吨，12 月暂无新检修计划。 

图 24. PP 检修统计（单位：完吨） 图 25. PE 检修统计（单位：万吨） 
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 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

三、库存分析 

截止本周四，两油库存约 63 万吨，11 月内库存基本维持在 60-70 万吨上下，库存压力较前期减轻。年末

下游需求不振，去库存在阻力，考验两油库存控制能力。若去库不顺，两油倾向于降价排库。但总体来讲，年

尾供应压力较往年会更明显，而需求端不可避免弱化，年底去库略有压力。但 12 月中下旬因双节备货，正常情

况下，还会有一轮去库。 

图 26. 聚烯烃石化库存（单位：万吨） 

 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

四、下游分析 

PP 方面：需求淡季，刚需采购。BOPP 膜厂开工率在 11 月内回归今年正常水平，约 59%左右，月内利润略

有增长，从 200 元/吨增至 500 元/吨左右。 

PE 方面：农地膜都已收尾，需求季节性回落。从 11 月初至月末，农膜开工率由 69%降至 62%。包装膜方

面，因为节日需求，开工率变动不大，维持在 57%左右。 

12 月中旬至 1 月初，预计还会有一轮较集中的节前采购，届时产生短期需求支撑。 

图 27. BOPP开工率（单位：%） 图 28. 农膜开工率（单位：%） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

五、PP 评估：由强转弱 

1、低熔-拉丝价差：两者走势向背，价差月内明显走扩 

图 29. PP 主要品种排产比例（单位：%） 图 30. 低熔共聚-拉丝价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

11 月初，低熔-拉丝价差尚在 300-400 元/吨左右，至月末，已达 650 元/吨。拉丝一路阴跌，共聚则较坚

挺，价差明显拉开。价差变化的原因在于， 

1）11.12-11.27，中天合创 PP 气相法装置故障，由低熔共聚转为暂时生产拉丝粉料，且有所降负。故此期

间，共聚排产比例明显回落，造成短期供应偏紧，共聚料价格较为坚挺。另外，四季度，共聚类需求有一定支

撑作用。 

2）中安联合、久泰两套装置于 11 月趋于稳定，宝丰二期也开工正常，即新投产装置拉丝供应开始正常

化。同时，上旬宁波富德短停复产、中旬 11.14 宁波福基复产先产拉丝而后再转纤维等等，拉丝供应又回归不

少，排除比例明显回升。另外，四季度，拉丝类需求端多受环保干扰，较为疲软。 

    目前，共聚料溢价较高，或吸引部分厂家转产，后期有待观察，尤其是从开车至今一直产拉丝的几套新装

置。其中，开了二期的宝丰和复产的大唐多伦，一直保持一条线产拉丝一条线产低熔共聚，也需要关注。 

截止本周，PP 石化库存 36.03 万吨，其中拉丝 11.85 万吨，共聚 6.84 万吨。拉丝虽较共聚有一定库存压

力，但累库并不明显也并不持续，后期需结合低熔-拉丝价差，关注标品库存压力。 

图 31. PP 拉丝石化库存（单位：万吨） 图 32. PP 共聚石化库存（单位：万吨） 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2、粉粒料与丙烯的三角关系：丙烯的崩盘，让出了粉料利润，但也是成本端支撑的失效 

图 33. PP 粉料开工率（单位：%） 图 34. PP 粉料利润（单位：元/吨） 

  

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究 

11 月上旬，丙烯价格较为坚挺，在 7100-7200 元/吨左右；然自下旬起，丙烯一路走跌，第四周破 7000 元

/吨。因此，在给出了粉料利润的同时，粒料的成本端支撑也下移了。 

截至月末，粉料为 56.51%，月内波动不大；山东粉料 7875 元/吨，月内跌幅超过 200yuan/吨，跟跌粒料；

丙烯 6950 元/吨，粉料利润 375 元/吨。 

3、价格结构：基差走弱明显，价格重心下移 

上方边际为低熔共聚，下方边际为粉料。华东拉丝价格阴跌，粉料价格则已在 01 合约下方了。11 月盘面

走跌基于 PP 新产能压力兑现，现货价格重心、价格结构下限均在不断下移，且基差自月初+500 大幅收窄至

+250 左右。目前，丙烯已退一步+新投产释放/后续投产预期的情况下，即便 PP 仍是正基差，也是易跌难涨。 

图 35. PP 价格结构（单位：元/吨） 图 36. PP01 基差（单位：元/吨） 

  

资料来源： 卓创 新纪元期货研究 资料来源： 卓创 新纪元期货研究 
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五、PE 评估：弱势抗跌 

1、抗跌的理由之一：低库存+低估值，不宜过度看空 

PE 港口库存仍在持续下降，目前在 22.2 万吨左右，去库自年中开始并持续至今，低于历年区间。同时，

PE 石化库存中,HD\LL 库存均处于年内低位。截止本周四，PE 石化库存 26.97 万吨，其中 LL 为 10.01 万吨，HD

为 10.87 万吨，皆小幅下降。 

港口库存去化+标品/非标品厂家库存偏低，PE 压力远小于 PP，且此状态持续时间超出想象，因此 PE 较 PP

抗跌。 因此，11 月内，L01 合约于一直处于 7000-7250 元/吨区间震荡，资金不敢试探 7000 点关口，月中最低

7010 元/吨，而当时国内线性低价已触及 7100 元/吨，故而止跌。 

图 37. PE 港口库存（单位：万吨） 图 38. HD/LL 石化分项库（单位：万吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2、抗跌的理由之二：外盘挤压内盘情况依旧存在，但进口高基数常态已被盘面消化 

10 月，PE 进口 133.58 万吨（-0.33%，+13.01%），累计进口 1368 万吨（+17.12%）。其中，LD 进口 26.8

万吨，HD 进口 64.3 万吨，LL 进口 42.48 万吨，皆与 9 月进口量相近。 

11 月内，美金报价趋于弱势，至月末，部分低价 LL 及 HD 膜已跌破 800 美元/吨关口。然而，PE 内外盘依

旧顺挂为主，各品种进口利润小幅走扩，尤其是 HD 相关品种。进口挤压国内情况依旧存在，11-12 月进口量预

计仍保持高位。 

图 39. PE 各品种进口利润（单位：元/吨） 图 40. PE 进口量（单位：万吨） 

  
资料来源：金联创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

四季度以来，国内市场一直担心俄罗斯西布尔、马油装置新投产增量的冲击，但实际上俄罗斯的月进口量

基数一直偏低，马来月进口确实较高且有小增，但马油 40 万吨 HD 投产方面有所推迟（装置调试中）。主要还
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是侧重于国外低价货源的价格冲击，01 盘面近期已经消化了进口数量上的冲击，后续外盘新投产增量得结合实

际投产情况来看待对明年进口量的影响。但临近年底，进口量翘尾可能性较高，仍需警惕利空压制 05 合约。 

3、PE 转产跟踪： 

3.1）HD 方面的压力 

据个人统计，HD 注塑一般只有抚顺石化、福建联合、宝丰一期在产。但 10-11 月发生了一定的变化：1）

福建联合全密度一线 45 万吨于国庆内至 11 月上旬从线性切换至 HD 注塑；2）宝丰二期 30 万吨于国庆后投产，

开车就生产 6081HD 注塑至今未变；3）独山子小装置也在 10-11 月内陆续转产过低压注塑。 

国庆前，我们就预期若宝丰二期投产顺利，HD 注塑短期内供应增加且考虑到新装置投产初期的低价销售策

略，认为 HD 注塑后期会拖累 HD 整体价格重心。目前，从华北 HD 注塑-LL 价差于 11 月内跌至平水、偶有贴水

来看，是符合预期的。 

至 11 月末，因 HD 注塑-LL 价差急剧收窄，能切其他品种的都已经切换了，如宝丰一期、福建联合均已切

换为线性，独山子小装置切换为 HD 中空，抚顺石化部分切换为 HD 拉丝。 

除了 HD 注塑方面的问题以外，HD 中空和 HD 管的供应有所增加。 

图 41. HD 日产折算（单位：元/吨） 图 42. PE 生产比例 PE华北品种差（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

3.2）LL 方面的压力 

由于一些转产（比如宝丰一期等）、复产的原因，LL 供应压力回升。另外，新投装置在 11 月运行较为稳

定，久泰、中安自开车以来一直生产线性 7042，这一块供应量终于稳定释放。目前，LL 的库存压力较低，价格

虽弱，但仍处于抗跌状态，而后期标品恐承压。 

图 43. PE 生产比例（单位：%） 图 44. PE 华北价格结构（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 
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4、价格结构：期货反弹补贴水现象发生，但结构最终还得看 05 合约 

PE 本是负基差，但月内因期现跌势差异，下旬出现在正基差，导致盘面不宜过度追空。但基本面并无较大

变化，基差未能持续走强，月末因 01 合约减仓换月反弹而回落到+30 左右。 

月差方面，1-5 价差近期一直维持较弱的 back 结构，于+50 上下波动，与长时间的负基差相背。临近换

月，5-9 价差在平水附近徘徊。因为，在利空长期主导下，PE 的基差、月差结构尚未统一，而 05 合约对应投产

预期+仓单出清，先天和后天都偏空，是否能在 05 合约上形成 Contango 结构，有待观察。 

图 45. PE 基差（单位：元/吨） 图 46. L5-9价差（单位：元/吨） 

 

 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：海关 新纪元期货研究 

 

第四部分 后市展望 

 目前，整个烯烃链仍在走换月逻辑，01 减仓反弹，05 增仓小幅跟涨，基本面尚未有实质性改善。自 12 月

起至年末，以 05 合约为主： 

宏观方面，中美贸易谈判后续待观望，仍会不定期对整个市场造成影响。 

甲醇方面，1）依旧是利空主导，虽不至于像 01 合约那样被空头打得毫无还手之力，但 11 月下旬到 12 月

的进口压力令人担忧。2）05 合约会有一个弱势震荡期来延续 01 合约的筑底，05 空配相对确定，但空头何时发

作，时间难料。3）投产预期虽有，但按照甲醇低价的情况来看，后续投产可能推迟。4）11 月仓单已出清，给

盘面造成了一定的压力，后期 01 合约收尾时也可能有仓单交割行情。 

聚烯烃方面，1）聚烯烃投产压力从累积到爆发，11 月起，这个过程更为明显，中长期供应压力将落实在

05 合约上面，空配属性。2）PP 是由强转弱，PE 则是长期弱势，05 合约上 P-L 价差会体现出逢高缩小的特征。

3）PP 资金青睐度较 PE 更高，波动依旧大于 PE，PE 换月后依旧会处于抗跌状态，短期 PE 不轻易下破，但不具

备大幅上涨的动能。4）01 合约后期是走交割逻辑，尤其是 PP 上看期货贴水如何修复；而 05 合约上是投产预

期（恒力二期+浙石化一期为主；PE 则还有海外投产预期）+春节累库传统行情+3 月仓单注销。5）中长期，均

存在投产预期、进口增量方面的供应端问题。6）甲醇、丙烯等限制了聚烯烃的高度。 

烯烃链合起来看，短期虽有换月反弹支撑，但中长期偏空，均存在投产预期、进口增量方面的供应端问

题。短期内，甲醇 01 合约仍对投机短空资金有一定吸引力，而聚烯烃上 05 合约利空较 01 合约更为明确，故聚

烯烃，空头换月更为主动，换月速度快于甲醇。中长期，甲醇、丙烯等限制了聚烯烃的高度。 
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策略推荐： 

1、甲醇：短期内，01 合约换月较慢，投机短空资金仍在；05 合约空配为主，但短期内存在鲁西化工 MTO

变数，暂观望。 

2、聚烯烃：1）单边，投产预期+春节累库先发生，05 合约逢高短空。春检时间略晚，春检行情做多预期

时间偏晚，可能在 05 末期或 09 初期。2）跨品种，PP 有强转弱，而 PE 相对抗跌，考虑布局 05P-L 价差缩小。 

风险提示：中美贸易谈判后续影响、化工品联动性影响、年末突发事件。 
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