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投资有风险 理财请匹配 

甲醇去库道阻且长，聚烯烃扩产高峰再袭   甲醇聚烯烃 

 

内容提要： 

 2020年上半年行情，从穿越疫情到固强液弱。一季度内，国内外疫情

爆发接轨原油崩塌，能化品皆跌出近几年来新低。二季度起，自 OPEC+

达成历史性减产协议后，油价不断修复上行，逐步抬高能化品种重心。

因库存压力为主的基本面差异，二季度内烯烃链品种走势渐渐脱离原

油影响的同时，呈现出固强液弱的格局。 

 甲醇上行受制于于高进口+高库存装置，下行受制于成本弱支撑+内地

地开工。港口罐容饱和曾引发 MA05 交割库容受限，高库存矛盾自 MA05

一直延续到 MA09。近期虽有短暂港口倒流内地现象，但三季度初期暂

难见到明显进口下降/库存去化。 

 聚烯烃在二季度内是投产真空期，且有春检+两油去库+口罩突发需求

等利好。但自三季度起，利多皆被削弱，供应回升预期+投产高峰预期

将持续压制盘面高度，金九银十行情能否如往年一样给力难料。 

 策略：MA2009 维持 1700-1780 内窄幅震荡，底部暂稳。但多空资金对垒+

高库存压力，操作空间不大，暂观望。PP2009 维持 7300-7600 点偏弱震

荡，L2009 维持 6700-6900 点偏强震荡。三季度有投产+供应回升等利空

预期，但短期缺乏新驱动，暂观望。 

 风险提示：疫情复发，宏观风险上市；原油端波动影响能化短期走势。 
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第一部分 2020 上半年市场回顾 

2020 年上半年，从国内新冠疫情爆发到国外新冠疫情爆发、从原油需求断崖式崩塌到原油超预期上行修

复，我们一直在见证历史——美股四次熔断、负油价、原油史诗级减产、封城防疫等等。期间，能化品种行情

坎坷，多数时间受宏观及原油影响而无法走出独立行情，且于 3 月底/4 月初随原油崩塌跌出近年来新低，至

2020Q2 中后期，能化品种重心才随原油上行而缓慢抬高。 

烯烃链中，甲醇是煤头品种，聚烯烃则为原油的终端，较芳烃链、油品等，被原油端波动影响程度略小

些。2020Q1 内，烯烃链行情常受制于疫情恐慌+原油崩塌，但 2020Q2 起逐渐脱离原油走势。4 月上旬，PP 纤维

料泡沫炒作令整个聚烯烃行情直接填补了原油崩塌跳空的缺口，相较于固体的强势，甲醇则自从 MA05 合约交割

分歧问题爆发后，陷入多空资金对垒限制盘面波动幅度的状态。 

图 1. 2020 上半年行情走势表（单位：元/吨） 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

以往甲醇与 PP 行情有一定联动性、PE 行情被动跟随波动性较强的 PP，然而 2020Q2 起却出现明显固液品种

分歧和固体品种分化。此处，将甲醇、聚烯烃行情联合作比较与分析，见下表： 

表 1. 2020 年上半年烯烃链行情简表 

 甲醇 聚烯烃 定性 

2020

Q1 

1

月 

年初港口去库顺利，上旬伊朗限气主导行情，进口减

量预期支撑 

19 年末至 20 年初，两油去库给力+甲醇冲高，支撑

聚烯烃上行 

节前鱼尾行

情+伊朗限

气 

2

月 

1 月下-2月，经历四阶段：节后开市暴跌→超跌反弹修复→下游复工系统性提振→国内回归基本面+海外疫情

恐。 

期货开市推迟到 2 月 3日，商品共振齐跌，三品种跌出高期货升水、反套格局。上旬，下游瘫痪、运输受

限、上游憋库，恶性循环。甲醇、聚烯烃皆经历降价降负。直至 2 月下旬，下游开始缓慢复苏，并伴有投机

抄底行为。2 月底，上游开工率开始回升，行情从国内疫情恐慌过度到国外疫情爆发。 

疫情恐慌， 

国内领跌 
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 1.11-2月中旬，伊朗限气结束，转向港口累库预期 两油全力去库，下游刚需采购+投机抄底/低价囤货 

3

月 

2 月末海外疫情爆发，国内外共振下行。3月 6 日，OPEC会议谈判破裂，沙特开启原油价格战。原油、油品

领跌全场，系统性风险爆发，其余化工品皆受到波及，屡破新低。其中，煤头甲醇略显抗跌，聚烯烃双双受

到做空利润的打击。 

原油崩塌+

疫情恐慌，

国外领跌 1、原油崩塌，甲醇测试内地成本线 

2、液化品库存高企挤压甲醇罐容+进口增量预期 

3 月中下旬，基差转正。3月末，印度封城，海外恐

慌性抛售，PE外盘补跌，内盘破 6000点 

2020

Q2 

4

月 

4.20 负油价为分割点，行情从国内切换回原油，原油端的暴涨暴跌主导化工品走势。 

PP 纤维料泡

沫+甲醇交

割分歧初显 

1、内地亏损+检修，西北低价跌破 1300 元/吨 

2、外采 MTO自 3 月起陆续检修，缺乏主力需求 

3、外盘装置运行企稳+进口抵港趋于正常+海外疫情

拖累美金价走弱，海外抛货+进口增量预期渐重 

4、港口罐容饱和，提涨仓储费，启用非主流库区 

5、MA05 交割罐容受限，4月末远近月分歧 

清明节后，全民熔喷，引发口罩行情，PP近月拉涨

明显，带涨甲醇，但 PP 纤维料泡沫迅速破碎。 

 

5

月 

4 月末-MA05合约下架，因交割分歧，时有多逼空现象

（期货+纸货），行情僵持于 1700点。5 月中下旬，多

空又在港口流动性释放问题上胶着，直至 5.22，下破

1700 点。期间，59价差后期因多空交割分歧而异常坚

挺，91价差则暗含仓库提涨超期仓储费等因素，突破

往年同期低位至-150元/吨附近。 

五一节后、5 月下旬受原油提振明显。5 月第二周，PP

纤维料再次走跌；5.11 伊朗集装箱船与散货船相撞，

PE 于 5.13 午后提涨。剔除消息面干扰，春检降供应

强现实 VS 进口大增弱预期未果，导致 PP 期现劈叉严

重，维持 09+450/550 正基差；而 PE 则是 09-30/-50

负基差，但月差混乱。 

固强液弱， 

走势分化 

6

月 

高库存压力 VS 低估值+成本弱支撑，导致深度负基差

（最弱时 09-290）情况下，盘面多空资金互开互平

成常态。中旬，华南破 1400 元/吨，有短期抛售现

象。下旬端午备货，基差走强至月中 09-150。 

因现货/基差、检修节奏不同，固体短期基本面强弱

差异开始体现。PP 现货高位交投抵触，基差持续走

弱至节前 09+150。PE 华北供应趋紧+北方输入货源缺

失，现货稳步上涨，基差曾小幅度走强至 09+50/80

（华东）。 

甲醇难跌+ 

固体分化 

资料来源：新纪元期货研究 

 

第二部分 甲醇基本面分析 

一、内地评估 

1、主产区大面积亏损，削价换量但短期难以提负 

图 2. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 3. 甲醇样本库存（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 
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自 1 月下/2 月初疫情爆发之后，下游未启、运输受限、内地胀库，主产区以降价排库为主。西北地区胀库

最为严重，样本库存天数最高达 2 周，现货价格破 1500 元/吨。西北工厂于 2 月初、2 月 10 日左右经历两轮降

负/停车，陕西主流装置统一半负运行，山东、山西等产区局部停车降负，直至 2 月下/3 月初左右情况略有缓

解。但进入二季度后，主产区利润状况并未有明显改善，3 月末陕北破 1400 元/吨，3 月底/4 月上起，新奥二

期（3 月末提前检修）、陕西咸阳化学+陕西渭化、鲁西化工+山东联盟（降负）、卡贝乐、江油万利等有新增

检修/降负，一些联醇装置也尽量将甲醇负荷降至最低。 

图 4. 甲醇检修损失-按原料（单位：万吨） 图 5. 甲醇周产量（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：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

按原定检修计划，西北春检本安排在 5 月左右，但因疫情影响，2020Q1 等于是内地提前进入春检期。市场

曾一度寄希望于内地春检放量，但亏损导致的检修降负只是个成本线弱支撑，并不能形成有效利多。 

按个人统计，2020Q1 内，2月最低周产量（剔除 MTO）仅 72 万吨左右，远低于历史同期水平。2020Q2 周均

产量维持在 80 万吨上下水平，煤制（剔除 MTO）装置周均检修损失一直维持在 25 万吨上下，可见主产区大面

积亏损压力下，虽偶有削价放量，实则并无提负能力。 

4-5 月以西北、山东、山西检修为主。6 月内，已有部分装置推迟重启+新增检修/降负（西北、山东、西南

气头）。7 月起，按延续 6 月重启推迟+新增检修情况，周均产量仍在 80-85 万吨内，8 月估算的周产量则因缺

乏新增检修计划而有供应回升的压力。考虑到目前内地价格再度回到低价区（西北 1300-1350 元/吨），一旦提

负，就会进入供应压力回升→价格回落→继续亏损→检修降负的死循环中，预计 7-8 月内地整体开工仍将维持

低负荷状态。 

2、内陆烯烃厂变量引起局部供需变化，值得关注 

19 年 6 月久泰 MTO 投产、19 年 9 月底大唐多伦 MTP 恢复、1909-1910 宝丰二期 MTO 投产带来一定外销减量

和外采增量。19Q4 期间，新增 MTO 外采量令西北较往年冬季排库压力稍减，也曾是 2020Q1 疫情期间，西北甲

醇唯一的慰藉。截止 19 年底，西北共计四套外采 MTO/MTP 装置——神华榆林+大唐多伦+久泰能源（部分外采）

+宝丰二期。 

自 2020 年起，内陆以西北、山东为主的几套外采 MTO/MTP 状况百出，见下表： 

表 2. 2020 年上半年 MTO 装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

宁波富德 60 2020.2.17起至月底重启 约 8.2 万吨甲醇需求损失 
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 浙江兴兴 60 2020.3.3 起检修，4 月初重启 约 16.3 万吨甲醇需求损失 

斯尔邦 80 2020.3.25起检修 5 天 约 3.6 万吨甲醇需求损失 

山东联泓（部分外采） 34 2 月内降负、3 月末起故障降负 部分甲醇需求损失 

阳煤恒通（部分外采） 30 原计划 3.20左右，推迟到 4.5 检修，5.3 已重启；6月有临时降负 部分甲醇需求损失 

神华榆林 60 因故障提前至 4.6 检修 55天，5 月底已重启 约 30万吨甲醇需求损失 

中安联合 60 2020.4.9-4.13 故障，上下游同步停车 不影响边际量 

诚志二期 60 2020.4.15至月末，5 月初已重启 约 10万吨甲醇需求损失 

神华宁煤 100 5.5-6.21 煤制油和烯烃轮计划轮休 少量外采 

宁夏宝丰二期 60 上游 220万吨甲醇装置 5 月下旬投产 6 月起，外采降低至不外采 

中天合创 70 2020.6.3 起计划检修 40天 初期检修上下游劈叉 ，部分外销 

诚志一期 30 2020.6.14起计划检修两周左右 缺失部分外采量 

延长中煤 60 略有推迟，2020.6.20 计划检修一个月左右 不影响边际量 

宁夏宝丰一期 60 原计划 2020.4.20 检修，现已推迟至 7 月 不影响边际量 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

按个人统计，2020 年 2 月、4-5 余、6-8 月（预估暂止于 8 月）西北月外采量均有明显下降： 

1）2 月上旬，久泰、宝丰二期降负、外采量减少，直到 2 月 17 至 18 日左右才逐渐恢复正常。 

2）神华榆林 4.6 因故障停车而将原定于 6 月的 55 天检修提前，原为神华榆林甲醇原料供应方的陕西神木

由主供烯烃转为外销，给西北增加了一定的供应压力，4 月末陕北并报出 1300 元/吨低价。 

3）5 月上旬-6 月下旬，宁煤上游甲醇装置轮休，有少量外采。 

4）宝丰二期甲醇 220 万吨于 5 月下旬投产，5 月底-6 月上旬，宝丰二期降低外采量至不再外采，致使西北

价格缺乏支撑。 

5）6 月初-6 月中，中天合创上下游检修劈叉，有部分外销。截止 2020 年 6 月，西北外采 MTO/MTP 装置仅

余神华榆林+大唐多伦+久泰能源（部分外采）。 

山东方面，二季度内山东主流装置检修对当地价格偶有支撑，但不仅其传统下游需求（甲醛、MTBE 等）自

疫情爆发以来开工一蹶不振以外，两套 MTO 也曾短期引起当地需求减量，令价格一度承压。东北方面，吉林康

乃尔 MTO 于 4 月中下旬投产，向周边及北部地区外采，但开工偏低，需求增量偏少。 

图 6. 西北甲醇 MTO 外采/外销量统计（单位：万吨） 图 7. 江苏甲醇价格（单位：元/吨） 

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

 

二、港口评估 
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1、高库存+价格洼地+负基差成常态 

    节前是对甲醇预期最好的时候，当时因伊朗限气/进口减量预期+港口倒流内地而顺利去库，港口维持

正基差，太仓价格在 2200-2400 元/吨。但自国内疫情爆发起，MA05 基差便由正转负，预期逐渐转向需求

减量（兴兴、斯尔邦、诚志陆续检修）+海外疫情恐慌导致外盘抛货/进口增加，港口连破 2000 元/吨、

1600 元/吨、1500 元/吨，2020Q1 港口库存水平与 2019Q1 高库存状态趋同，2020Q2 则突破历史同期高位，

直逼 2019Q4 库存极值水平。 

图 8. MA05 基差（单位：元/吨） 图 9. MA09 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 

2、从罐容紧张引发交割分歧到华南低价抛售 

随着外盘装置运行逐渐恢复正常，2 月下/3 月上起，进口抵港增加，外加其他液化品+油品挤占甲醇罐容，

在港口库存达 110 万吨左右时，港口罐容便已趋紧。4 月进口 107.38 万吨、5 月进口 105.96 万吨，已是量的突

破，预计 6-7 月均将维持月进口超过 100 万吨的状态。整个二季度明显提升的进口量水平，符合外盘疫情恐慌

抛货的预期，并给港口造成的很大的库存压力，曾经一罐难求，且卸货排队、滞港改港现象频发。 

整个 2020 年上半年一直存在罐容紧张问题，期现货均有扩容。现货方面 ，20 年 4 月中下旬启用非主流库

区——江苏德桥，华东、华南主流库区先后提涨首期仓储费以及超期仓储费。郑商所方面，甲醇交割库容分别

在 5.12、6.5、6.17 扩充 3次，新增永安资本+上期资本+浙江杭实+海油福岛+南京诚志+江苏金桥共 18 万吨信

用仓单额度，将江苏德桥仓储、扬州恒基达鑫国际化工（19 年春节高库存时启用的新库区）正式设定为交割仓

库，剔除太仓阳鸿、常州华润两个交割仓库。虽扩容及时，但仍引发了一系列问题。 

华东港口方面，3 月-4 月下旬，MA05 基差在-50 至-10左右波动，但 4 月末、MA05 下架前最后两天，港口

罐容趋紧造成交割库容受限、无法及时注册仓单的问题导致短期多逼空现象，MA05 基差一度平水。近月仓单量

最高达 26.951 万吨，交割后待现货流动性释放，港口存抛压，MA09 基差于 5 月中旬达最低 09-290 元/吨（取

港口低价）。 

华南港口方面，罐容远不及华东库区，仅有一些低单耗（甲醇）的传统下游，难以消化短期剧增的库存。

由于前期华东罐容饱和导致部分船货转港去华南罐区+华南短期集中到港，6 月上旬，华南价格短期跌破 1400

元/吨，抛售情绪强烈。超低价位给予华南交割的动力，况且交割库仓储费（21 年 5 月第 16 个交易日前仍维持

1.5 元/天/吨）目前低于现货仓储费，月中华南库区仓单加速生成（6.24，百安库+BP 库=2960 张），价格也在

6 月中旬探底回升至 1400 元/吨以上。 
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 图 10. 华南甲醇价格（单位：元/吨） 图 11. 甲醇仓单（单位：张） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：郑商所 新纪元期货研究 

3、高库存能否靠港口倒流内地来解决？ 

截止 6.24，甲醇港口库存 127.9 万吨（周-4.6 万吨）。其中，华东港口 102.3 万吨（周-7.3 万吨），华

南港口 25.6 万吨（周+2.7万吨）。无论是总库存还是区域库存，皆已逼近 19Q4库存极值，库容所剩无几。 

图 12-15. 甲醇港口总库存及分项数据（单位：万吨） 

  

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

虽然今年疫情爆发影响了需求，但造成港口高库存的主要原因仍是高进口。解决高库存无非就是三种途

径：1）降进口，从源头上解决问题，但这取决于国外装置运行状态及国际货源套利空间（见后文）； 

2）提需求，但近期逾百万吨的月进口已远超过沿海烯烃厂月外采需求（约 70 万吨左右/月），且上半年陆

续有检修、库存也已至高位、其进口抵港货源也存在滞港现象。传统下游也有采购进口低价货源情况，但无法

形成大量且持续的甲醇消耗，对港口去库作用有限； 

3）港口货源倒流内地 
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19Q4-20 年初就有过低价港口货源倒流（江苏周边、山东、两湖等）+船期滞后+封航影响等，使得港口库

存顺利去化。5 月下-6 月上，因山东装置检修及当地下游补货影响，鲁南市场稍强势，江苏太仓对山东的套利

窗口也再次打开，但时间长度远不及 19Q4。华南地区因 6 月上旬抛售压力，百安排库至江西九江，华南 1360

元/吨价格昙花一现。 

低价港口货源一定程度上冲击了内地市场价格、局部货源流向，其影响持续向内陆辐射。故港口货源倒流

内地窗口打开时间偏短、流通量不大，内地间套利空间和港口间价差也在收缩。 

内地方面，河南本易成价格洼地、易出仓单，但今年港口才是价格洼地，河南不再具备低价优势。安徽受

到华东港口低价挤压+周边市场冲击，6 月中下旬贴水太仓明显，河南对安徽套利空间大幅收窄；两湖则受华南

港口低价挤压+周边市场冲击，安徽对湖北的套利空间也较 19 年大幅减少。 

图 16. 太仓-山东甲醇区域价差（单位：元/吨） 图 17. 华东/华中区域价差（单位：元/吨） 

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

港口方面，4 月左右，因太仓主流库区罐容趋紧、滞港明显，部分船货改港或分流至常州、张家港、泰州

海企、江苏德桥等非太仓库区，5-6 月非太仓区域价格开始频繁贴水太仓，且有低价抛售现象，但初期接货并

不积极。 

图 18. 非太仓库区-太仓甲醇区域价差（单位：元/吨） 图 19. 甲醇华东分项库存（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 

    目前，港口倒流内地现象偶有发生，但未成气候。近期，滞港、卸货情况虽有改善，但进口抵港预期依旧

不少，即便是寄希望于港口倒流内，预计港口去库拐点时间也是偏晚的。 

 

三、价格结构评估 
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    自 05 合约交割问题爆发开始，因期货多空资金的对垒始终无法反映在 09 合约的单边走势上，转而选择反

映在 5 月 MA9-1 价差走弱上。虽然，端午节前低价补货带动现货走强至 1600 元/吨以上、基差走强至 09-150元

/吨、MA9-1 月差回升至-150 元/吨以上，但高库存本质不变，基差+月差依旧统一维持 Contango 结构。 

图 20. MA9-1 甲醇（单位：元/吨） 

 
资料来源：新纪元期货研究 

 

四、供应端评估 

1、投产分析： 

图 21. 甲醇季度产能投放及增速（单位：万吨、%） 图 22. 甲醇季度产能投放-按区域(单位：万吨) 

  

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 注：负值由产能退出造成  资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

截止 2020 年 6 月，按个人统计，甲醇总产能 8830 万吨，有效产能共计 8431 万吨（季度环比+2.55%），长

停产能约 399 万吨，剔除河南+河北+山东等部分失效产能。失效产能多为老工艺装置、环保影响，或列入当地

退城入园项目，或选择新老产能置换。 

2020 年上半年共投产三套装置，合计 310 万吨产能增量，但宝丰二期上游配套投产后，暂未听闻外销，故

其 40 万吨部分开工情况待定。因目前内地大面积亏损，2020 年下半年装置投产积极性降低。新疆地区成本偏

低 ，年中两套装置或能于近期投产。 
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 表 3.2020 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 

新疆心连心 煤联醇 15 技改 新疆心连心能源化工有限公司调结构产业升级改造项目 20191219 出产品 

兖矿榆林二期 煤 60 项目计划配套 50 甲醇制聚甲氧基二甲醚（DMMn） 19 年底-202002 初 

安徽临泉三期 煤单醇 30 / 2020 年 5 月底 

宁夏宝丰二期 煤单醇 180+40 
二期 MTO60 已经配套并一直外采 

自 2020年 6 月第二周起，不再外采 
20 年 5 月下/6 月初 

新疆天业二期 煤单醇 30 计划年中检修时投产 202006待定 

陕西精益化工 煤单醇 25 / 202006待定 

新疆众泰 焦炉气 20 / 2020Q3 

山西中信 煤单醇 20 / 2020Q3 

九江心连心 煤单醇 60 考虑配套 20二甲醚 2020年 8 月 

神华榆林 煤单醇 180 
已配套 MTO 并一直外采 

神华榆林循环经济煤炭综合利用项目一阶段工程 
2020Q4 

河南心连心 煤 60 一分厂搬迁改建项目 2020Q4 

河南延化 煤 30 一分公司退城入园 2020H2 

内蒙古金诚泰 煤 60 / 2020H2 

贵州织金煤化工 煤单醇 180 MTO60=30PE+30PP 202012 

广西华谊化工 煤单醇 80 50 醋酸+70 乙二醇 202012 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

  

表 4.2018-2020年甲醇重启/失效产能（单位：万吨） 

状态 企业名称 装置/原料 产能 备注 

重启 

内蒙古苏里格 天然气 +35 180824重启，运行不久后再停车 

内蒙古天野 天然气 +20 1808 重启 

云南解化（昆明） 煤单醇 +50 曾长停 3年多；191217 重启出产品，200311 故障检修 

失效 

山东明水 煤 -30 1708 新投 60 万吨；1906，老装置 30 万吨关停 

河南心连心 煤 -14 

30wt 粗醇（四厂）于 2018.11.20转产尿素 

15+15wt 粗醇本自供二甲醚，现失效 14 万吨 

一分厂搬迁改建项目 

河南晋开（一分公司） 
20 煤联醇+ 

10 煤单醇 
-30 

2018年 12月中旬起，大部分时间全部停车。 

计划拆除，退城入园 

河南晋开延化 煤 -18 1907，退城入园 

河南晋开绿宇 煤 -15 190824停车，退城入园 

河北唐山万丰兴 焦炉气 -10 1812 中旬起停车失效 

河北正元 25 煤联醇 -10 
无极+灵寿地区 15 万吨甲醇装置分别于 2017、2018 年永久性停车失

效，只开平山一套甲醇装置且生产粗醇为主 

注：早期亏损停车的气头产能+江苏/河北/山西部分焦炉气装置因环保原因长停产能不做列举              资料来源：卓创+个人整理 新纪元期货研

究 

 

2、进口分析 
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 表 5. 2018-2020 年海外甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

国家 企业名称 甲醇产能 投产时间 

美国 OCI 175 1806 底，对我国进口量影响不大 

伊朗 Marjan 165 1809，对我国进口量产生影响时间主要自 1811-1812 起 

伊朗 Kaveh 230 19H1；投产后运行不稳，19年内故障频发；2020年起，相对稳定 

伊朗 Busher 165 1910-2020Q1 投产不顺，2020年 5月低负荷运行 

伊朗 Kimiya 165 2020年 3 月起试车投料不顺，2020年 5-6 月正式投产，半负运行 

特立尼达 Caribbean 100 推迟投产 

印度 Nanrup 16.5 推迟投产 

资料来源：卓创+个人整理 新纪元期货研究 

2020 年 1-2 月内，因伊朗限气（1.11-2 月中旬）+马油装置故障（19 年底-2 月上旬）+北美供应趋紧等，

存进口减量预期，且因印度、东南亚、北美地区价格趋高，吸引部分非伊货源+少量国内货源向高价区套利。

2020 年 3 月起，海外疫情恐慌爆发及需求的不确定性，令外盘价格骤降，欧美价格腰斩，国际货源掉头转向中

国，梅赛尼斯则宣布将先后关停特力尼达泰坦 85wt(Titan)、智利 84wt(Cabo Negro IV)装置。 

图 23. 甲醇外盘价格（单位：美元/吨） 图 24. 甲醇进口利润（单位：元/吨） 

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

整个二季度内，不仅进口窗口始终是打开的，而且海外装置运行稳定+伊朗 Busher和 Kimiya 两套新装置终

于投产，海外抛货+新投产增量，二季度进口月均水平预计在 100-110 万吨左右。虽然近两月，港口罐容紧张、

船期推迟，且 6 月起伊朗船运紧张、印度需求略有所恢复，但预计 7 月进口依旧过 100 万吨、伊朗依旧占据中

东进口的一半以上，只是 7 月总进口预估环比 6 月预估稍减。 

图 25. 甲醇进口量（单位：万吨） 图 26. 甲醇进口量-按区域（单位：万吨） 

  

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 
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上文已说明月均过百万吨的进口量是超出沿海烯烃厂承受能力（就算假设全部外采进口货），至 7 月未能

见进口量明显下降，故预计港口高库存状态至少要延续至 7 月，偶有去库也只是货物出罐、进口到港节奏差异

等伪去库。 

 

五、需求端评估 

表 6. 2019-2020 MTO 产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 甲醇产能 MTO产能 投产时间 投产效果 

南京诚志二期 外采 180 60 1906-1907 月均减少约 16 万吨流通量 

中安联合 170 60 1908-1909 投产初期有外采，目前无外采 

宁夏宝丰二期 180 60 1909-1910先投 MTO，2020 年 4-5月投上游 220 万吨 已上下游配套，月均减少约 16 万吨外采量 

山东鲁西化工 煤制 90 30 1912 投产，但很快就停车 上下游皆停车中 

吉林康乃尔 外采 90 30 2020年 4-5 月投产 开工偏低，外采周边+北部市场 

资料来源：卓创+个人整理 新纪元期货研究 

内陆 MTO 方面，宝丰二期已上下游配套且未来多出的 40 万吨部分可能外销，鲁西化工、吉林康乃尔 MTO 虽

投产，但对缓解内地供应压力，并无太大助力。沿海烯烃厂方面，诚志二期 6.14计划检修两周，短期内，港口

再次承压。 

甲醛方面，疫情+运输受限+沂水爆炸等问题影响下，2020 年 Q1 甲醛受板材厂复工较慢拖累，开工恢复偏

晚，直到 3 月初才有起色。但至 2020 年 Q2，外贸需求减量及雨季影响板材，甲醛开工率始终无法有效提升。 

MTBE 方面，成也原油，败也原油，受制于地炼，开工率一路下滑至低位，甲醇招标价一直贴着鲁北价格

走，开工直至 5 月下旬起才有所恢复。 

图 27. 甲醛开工率（单位：%） 图 28. 山东利华益招标价格（单位：%） 

  

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：资讯公司 新纪元期货研究 

醋酸方面，上游甲醇持续走弱的价格传导下，2020Q1 处于薄利状态。但进入 2020Q2 起，低价原料甲醇+4-

5 月集中检修，让出利润空间。 

整体来看，MTO 需求无新增量，传统下游需求量少，在港口高库存矛盾下，难以支撑盘面。 

图 29. 醋酸开工率（单位：元/吨） 图 30. 醋酸利润（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：WIND 新纪元期货研究 

    

六、小结 

甲醇基本面核心矛盾在二季度，甚至于三季度前期都将是港口高库存。对于甲醇空头来讲，高库存即是利

空也是制约。因为过度打压 MA09 合约有风险，较易触发成本弱支撑、引发本就已经脆弱不堪的上游工厂短停或

推迟重启。6 月上旬起，内地检修/降负再次增多。而对于甲醇多头来讲，港口高库存临近极值是甲醇最黑暗最

差的时刻，以时间换空间，则未来只能是基本面好转的预期，更何况原油积极上涨拉高的整个能化品种的重

心，甲醇难以独自以基本面高库存劣势为由去逆化工大势而大幅回调。 

不去库，盘面进退两难。去库，则多头发作。而去库最直接的解决方案就是降进口，但目前进口量只能按

月往后推算，海外疫情二次复发+海外运力问题+国内罐容饱和，多因素交织，8 月进口量多寡不明，短期内只

能寄托于港口倒流内地以疏导港口压力。 

 

 

第三部分 聚烯烃基本面分析 

 一、聚烯烃上半年表需数据一览 

表 7：聚烯烃表需数据汇总（单位：万吨、%） 

 PP 粒料产量 PP 粉料产量 PP 进口 PP 表需 PE 新料产量 PE 新料进口 PE 表需 

2020Q1 600.1 75.71 118.78 781.3 493.62 385.85 872.74 

2020Q2 612.63 86.03 163.19 857.31 489.82 451.03 936.45 

2020H1 合计 1212.73 161.74 281.97 1638.61 983.44 836.88 1809.19 

2020H1 同比 +11.45% -3.73% +18.10% 11.08% +12.41% +2.96% +8.00% 

注：2020 年 6月相关数据为估值 

资料来源：海关+个人统计 新纪元期货研究 

聚烯烃在 2020 年上半年国内供应上存在较大压力。自从两套大炼化于 19 年底-20 年 2 月投产完毕之后，

PP 粒料月产量水平将维持在 200 万吨以上，PE 月产量水平将维持在 160 万吨左右。 

图 31. PP 表需及同比增速（剔除回料）（单位：万吨、%） 图 32. PE 表需及同比增速（剔除回料）（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 

进口方面，因海外抛货+套利窗口，5 月 PP 进口 63 万吨、PE 进口 164 万吨，皆已创新高。PP 进口在 6-7

月预计维持月均进口 50-55万吨左右水平，2020 年上半年总进口同比增加。PE，进口压力依旧远大于 PP，6-7

月预计维持月均进口 155 万吨左右水平。 

图 33. PP 进口量（单位：吨） 图 34.PE进口量（单位：万吨） 

  

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 

 

二、供应端评估 

1、国内投产： 

表 8. 2020H1 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 

恒力石化二期 20+20 40HD 已投产 2001-2002 

浙石化一期 45+45 45 全密度+30HD 已投产 2001-2003 

利和知信一期 30 / 已投产 2020.3.24外采丙烯试车成功，4月中旬开始竞拍,5 月负荷趋于正常 

辽宁宝来化工 30+30 35HD+45LL 2020.7-8 计划 7.20 开裂解 

中化泉州二期 35 40HD 2020.8 6 月计划倒开车，预计 8 月底投产 

中科炼化 20+30 35HD 2020.8 6.9PP 试车成功，计划 7 月底打通炼油、8 月底打通化工全流程 

大庆联谊 25+30 40 全密度 2020.8-9 6 月计划试车，预计 7-8 月投产 

烟台万华 30 35HD+45LL 2020.9-10 乙烯一体化项目+丙烷裂解 

东明石化 20 / 2020.11 混烷+炼油 

宁波福基二期 40+40 / 2020Q4 二期 PDH66 

锦港石化 35 / 2020Q4 煤制；投产待定 
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 榆能化延长靖边二期 MTO 30 30LD/EVA 计划 Q4-年底前 煤制；投产待定 

青海大美 MTO 40 30 全密度 2020 年底 煤制；投产待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

截止 2020 年 6 月，PP 总产能 2591 万吨，PE 总产能 2011 万吨，上半年共计投产 PP160 万吨+PE115 万吨。

一季度内，恒力、浙石化两套大炼化先后完成投产；二季度内仅投产一套利和知信（外采丙烯），PP 产能二季

度同比+13.47%，PE 产能二季度同比+9.83%。聚烯烃主要的新增供应压力主要来自于两套大炼化，尤其是 PP 方

面，浙石化的投产直接压低的华东高价的重心。 

今年原投产计划因国内疫情影响而有设备交付推迟、工期推迟等情况，故后续投产计划多顺延至 Q3，Q4 投

产有较大不确定性。目前中科炼化、中化泉州、辽宁宝来化工、大庆联谊四套装置将在 7-8 月内进入投产环

节，共计 PP200 万吨+PE195 万吨投产压力可能在 Q3 至 Q4 释放，烟台万华正式投产时间可能推移至 Q4。 

三季度起，聚烯烃进入投产小高峰，不论最后有多少新装置投产落地，多一套装置都是制约价格上行的阻

力。尤其对 PP 来讲，两套大炼化投产压力本应在一季度内释放，然而疫情爆发直接导致且期现货价格雪崩，覆

盖了应有的新增产能释放令价格承压的行情，并迅速切换至低估值拉涨+纤维料炒作行情。 

图 35. PP 季度产能投放及增速（单位：万吨、%） 图 36. PE 季度产能投放及增速（单位：万吨、%） 

  

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 注：负值由产能退出造成  资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 

2、海外投产： 

表 9. 2019-2020 年外盘聚烯烃产能投放进度（单位：万吨） 

区域 企业 PP 产能 LD 产能 HD 产能 LL 产能 投产日期 

阿塞拜疆 Socar 18    19Q1 

印度 印度石油 IOC 35    1907-1908先投 35 万吨 

俄罗斯 Sibur 50  70 80 1907-1910；PE 两油统销 

印尼 PTCA 11    1910 

荷兰 北欧化工 8    2020.1 

印尼 Polytama 6    2020.1 

韩国 Hanwha-Total 40 未投   40FD 2020.1 

日本 JPP 15    2020.2 

印度 印度石油 IOC 35    2020.2再投 35 万吨 

越南 Hyosung Corp 30    2020.3 

马来西亚 马油 90  40 35 1910-1911调试,19年底-2020Q1 

美国 巴塞尔 8 已投  50  8PP1907；50HD2020.7 
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 美国 SASOL  42  47 已投 LL1904已投；LD 推迟到 2020.7 

菲律宾 JG Summit PC 11.5  25  原定 2020.3推迟；2020.10 

伊朗 Dehdasht PC   30  2020.7 

俄罗斯 Novy Urengoy GCC  40   2020.7 

美国 台塑 FPC 25 40 40  推迟至 2020.8 

阿曼 OPRIC 30  44 44 2020.10 

伊朗 Okran 45 已投 30 已投  88FD 30LD18年底；45PP1910；88FD2020.10 

美国 Braskem 45    2020.10 

伊朗 Mamasani PC   30  2020.12 

韩国 Hanwha-Total 40   40FD 已投 40FD2020.1;40PP2021 

美国 ExxonMobil    65 待定 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

从国外投产计划来看，PP 已投产新装置多为小产能，PE 则是美国计划投产装置较多，但部分原计划 20 年

上半年投产的装置，受到海外疫情等影响，不少推迟到下半年。新增的海外供应中，仍以去年年末投产的俄罗

斯西布尔和今年新增的美国货源为低价代表，但上半年中美关系多变+6 月曾有美国供应商宣布不可抗力而取消

订单，美国货源存变数。 

3、检修分析： 

 2 月因疫情憋库，上游工厂皆有明显降负/停车，月内 PP 损失量高达 40 万吨、PE 损失量约 20 万吨。2 月

下旬-3 月，上游大力排库，情况缓解。4 月起，则进入春检季，两者稍有差异。PP5-6 月是春检高峰，PP 自 7

月起检修量回落、供应压力回升，而 PE6-7 月是检修高峰，自 8 月起供应压力明显回升。 

图 37. PP 检修统计（单位：完吨） 图 38. PE 检修统计（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 

 

三、库存评估 

2 月中旬，两油库存最高接近 158 万吨，下旬全力去库 37 万吨，加上低价投机需求，货源顺利转移至中下

游。之后，3 月下旬，下游复工节奏加快，4 月则逐步进入检修起，两油库存去化迅速，成为疫情影响下，能化

品种中第一个将库存去化至同期正常区间品种。二季度内，两油库存除节假日累库外，多维持中偏库存水平，

对固体行情支撑较强。截止 6 月 24 日，两油库存 65.5万吨。相较于甲醇的高库存，聚烯烃上游率先完成了去

库，这是二季度固强液弱的主要原因。 
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按往年规律，年中两油库存易出低点，70 万吨或以下。Q3 起则逐步进入旺季，一般 7-8 月库存保持中偏低

水平。短期内，低库存支撑仍有效。 

图 39. 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、下游评估 

因疫情影响，2 月聚烯烃下游开工率远低于往年，下游复苏自 2 月下旬开始，但过程曲折，复苏初期订单

跟进不足、局部复工偏晚（疫情高发区）、运输仍受限制，直至 3 月中下旬，下游开工率才逐渐稳定下来。但

很快又面临外贸订单被取消的问题，比如 PP 塑编出口方面。 

图 40. PP 下游开工率（单位：%） 图 41. PE 下游开工率（单位：%） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

4 月上旬，PP 纤维料炒作拉涨拉丝原料致使压缩利润，一度逼停部分 BOPP 厂（4.13）；塑编行业也受到

PP 原料暴涨上海，开工率也出现短期的下滑。炒作结束后，原料大幅回落，让出 BOPP 利润，其他下游开工率

也慢慢恢复正常。BOPP 不复 19Q4 高利润，在 2020Q2维持薄利状态，价格涨跌仍是以 PP 原料驱动为主。纤维

料炒作期曾令 BOPP 大幅跟涨 PP，但自 6 月起，PP 高价抵触明显，BOPP 价格随 PP 进入震荡整理。 

图 42. BOPP开工率（单位：%） 图 43. BOPP利润（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 

PP 以刚需为主，国内外疫情受到控制后，外卖、快递等薄壁注塑、膜类需求恢复，5 月起部分外贸订单有

所恢复，无纺布需求从爆发式增长到趋稳。虽然口罩曾一度供不应求，但至二季度上游工厂开发熔喷料、转产

纤维料、新建口罩生产线迅速，目前原料供应稳定，口罩供应宽裕。6 月上旬北京疫情复发后，口罩需求回

升，有下游采购补货情况，但市场上暂无严重紧缺情况。 

PE 管材开工率由于 Q1 淡季及局部地区对疫情的管控措施不一，故复工偏晚，直至 3 月下旬起，开工率才

明显提升。农膜开工率自 3 月下旬起季节性回落，包装膜等开工仍维持高位。 

年中淡季，短期内难见爆发式需求，而北京及周边疫情复发给金九银十的需求也带来了不确定性。 

 

五、PP 纤维料炒作引发的一系列问题 

1、PP 纤维料行情落幕 

国内疫情爆发后，2 月上旬，PP 纤维料排产提高至 20.43%，而往年纤维料排除比例一般在 10%上下。但因

熔喷布紧缺，市场上口罩仍供不应求。3 月末/4 月初起，开始有高熔指纤维料改性去替代熔喷料的行为。清明

节后，PP 高熔指纤维料炒作不断，至 4.12 爆发，现货市场出现抢布抢料的情况，地方政府开始打击假布假料

和恶意哄抬价格。期间，以 S2040 为代表的 PP 高熔指纤维料价格暴涨，普通纤维料价格也被带动。高利润驱动

下，纤维料排产在 4 月中旬高达 45%以上。盘面上，PP09 合约在 4.13-4.15，从涨停到跌停，炒作很快结束。 

图 44. PP 生产比例（单位：%） 图 45. PP 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：隆众 新纪元期货研究 

纤维料自炒作之后成为高附加值产品，仍保持一定的排产比例和高价。直至 5 月上旬，因口罩相关言论+技

术性回调需求，期现货均补跌。高熔指纤维料于 5 月中旬则回落至 8000 元/吨（油化工）、7550 元/吨（煤化
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工竞拍），普通纤维料 Z30S 则从 10000 元/吨以上回落至 7800-7900 元/吨，5 月纤维料排产比例也回落至正常

区间。 

2、PP 二季度供应趋紧的始末 

纤维料集中转产间接压缩了其他品种的排产比例，导致 PP 供应结构畸形潮，尤其是标品拉丝排产比例最低

至 12.47%（4.14），创历史新低。4.6 神华榆林故障、4.9 中安联合故障等，更是加剧了拉丝标品趋紧的程

度。拉丝价格因炒作+排产比例下降而暴涨至 9000 元/吨，向低熔共聚靠齐，低熔共聚-拉丝价差在 4 月下旬至

5 月初大幅收窄、偶有贴水。 

纤维料炒作导致标品拉丝供应趋紧自 4 月起，后直接衔接 5-6 月 PP 春检高峰。当时几套计划检修的装置之

前都是排产非标的，5 月下旬-5 月底，华北共聚供应趋紧，价格一度超过华东共聚。整个二季度内，PP 主流品

种供应都是趋紧的。 

图 46. PP 粒粉料价差（单位：元/吨） 图 47. PP 粉料利润及开工率（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 

 

六、固化品种分歧简析 

6 月 11 日，WTI 大幅回调下破 35 美元/桶时，当日 PP2009 收于 7326(-0.58%)，L2009 收于 6645(-

0.08%)。当日起，两个固体化工品走势出现明显分化，PP09P 依旧陷在高位窄幅震荡中，L09 由偏强震荡转为上

行突破、欲冲击 6900 元/吨，09PP-L 价差明显走弱，从+700 以上缩小至+600 以下(6.17 收盘)。但 L2009 此轮

拉涨已错过原油直奔 40 美元/桶的最佳时间，未能完全调补 3 月初疫情跳空缺口，期价上行受阻。 

图 48. 09L-PP 价差季节性走势图（单位：元/吨） 图 49. PE 生产比例（单位：%） 

 
 

资料来源：新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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我们于 6.18 在专题报告《从固化分歧看 09PP-L 价差缩小逻辑》中已分析此次固化品种走势分歧源于两方

面因素： 

1、Q2 检修节奏差异。自 5月中下旬起，东北、西北、华北装置陆续检修令华北本地 PE 供应紧张+北方输

入货源缺失。按月度损失来看（图 37-38），PP6 月后检修量逐步减少，而 PE6 月才刚进入检修高峰期。

6.9/6.10 左右，PE 停车比例达到全年高位（图 49 右轴），而标品线性排产比例达全年低位（图 49 左轴）。 

2、现货/基差节奏差异。5月初至 6 月末，PP 基差从 09+550/+600 逐步回落至 09+150/200，现货则在 5 月

底时，于 7800-7900 元/吨左右遇高位交投抵触，于 6 月回落至 7600-7700 元/吨上下波动。PE 基差则自 5 月

09-50/-30/0/+30 附近小幅度走强至 6 月中旬 09+50/80（华东），现货平稳上行至 6800 元/吨左右（华北）。 

图 50. PP 主力基差（单位：元/吨） 图 51. PE（单位：元/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 

 

七、预期与现实的切换 

自二季度起，聚烯烃就处于春检降供应强现实 VS 进口增量弱预期中。利多以原油助涨+春检+两油去库+PP

维持较高正基差+进口压力推迟为主。 

目前，两油年中维持低库存水平仍对行情有一定的支撑作用，但基差、春检利多支撑已在聚烯烃两品种上

体现出差异，两品种现货也先后遇高位交投抵触。 

1、海外供应的不确定性 

图 52. PP 进口货优势（单位：元/吨） 图 53. PE 进口货优势（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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原本市场预计 5-6 月进口集中到港，但因船期推迟等，集中抵港预期一再推迟到 5 月底/6 月初、6 月下/7

月。造成的结果就是，前期进口抵港增量不及预期。5-6 月内，进口货虽遭遇订单取消、无法靠港等情况，但

还是陆续抵港，近期进口压力里已有所体现。 

PP 方面，进口增量补充了检修高峰期的短缺，进口货源具备一定的价格优势，部分下游采购进口料。 

PE 方面，一如既往遭遇海外低价货源冲击，今年美金货预售较多。5 月 PE 进口合计 164.65 万吨（环比

+20.7%，，同比+16.0%，1-5 月累计量接近持平），主要增量依旧来自于 HD（5 月进口 80.08 万吨，环保

+14.9%，同比+18.6%）和 LL（5 月进口 58.4 万吨，环比+43.5%，同比+34.4%）。按进口区域来看，中东、东南

亚、东北亚进口量在 5 月均有明显恢复和增长，但 Q1 疫情导致的进口减量令 1-5 月进口合计少于 2019 年同期

水平。但俄罗斯货源终于在今年上半年慢慢放量，HD\LL 货源增加明显，美国 HD\LL 货源也开始恢复向中国供

应 

目前，对 7 月依旧是高进口、集中到港预期。8 月后，因近期海外疫情复发+中美关系紧张+5 月伊朗撞船/6

月伊朗船货靠港受阻（HD\LD）+美国/印尼曾有订单取消等，给进口带来较大不确定性。但 8 月一般是 PE 金九

银十前的备货期，可能继续维持高进口量。 

图 54. 1-5 月 LL 进口同期比较（单位：万吨） 图 55. 1-5 月 HD 进口同期比较（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 

2、国内供应压力上升预期 

检修方面，6 月末，宁煤、蒲城聚烯烃将陆续重启，中天合创 7 月下旬重启，北方还有延长中煤（6.20-7

月底）、中煤榆林（7 月）、宁夏宝丰一期（7 月待定）、中煤蒙大（7 月待定）等计划检修安排。7 月内，PE

仍将维持供应趋紧、高位整理，但 PP 供应压力回升概率在增大。8-9 月，两者供应压力均将回升。 

投产方面，整个二季度是聚烯烃投产的真空期。但三季度投产较为密集，若投产落地，预计新产能释放压

力将体现在远月，近月以投产消息面影响为主。 

综合来看，三季度可能转变为弱现实（进口增量+供应回升）+不确定预期（投产预期 VS 金九银十）。 

 

八、小结 

PP 方面，因纤维料炒作→标品趋紧→春检→低库存等等，在原油提振下，行情上行顺畅，期现货在上半年

均已收复疫情跳空缺口。但扩产后的基本面难以回归 2019 年年底的高度，拉涨过快的结果是提前遇到现货高位

交投抵触。不仅基差大幅回落，PP91 月差走强也陷入停滞中。 
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PE 方面，现货已填补疫情跳空缺口，但 L09 止步于 3 月初跳空低位处。二季度内，多数时间跟涨 PP，基差

维持平水或微贴水状态，升水持续时间偏短，直到 6 月起才有所走强。短期内，华北供应趋紧状态依旧，但高

位交投抵触+进口货源冲击，基差走强时间偏短，难成气候。月差上，看似在 5 月下/6 月上转正，实则只是 L09

合约单边走势带动，价格结构一直没有稳定下来。 

两者后市皆有供应压力恢复预期+投产预期，固体化工品的强势将被削弱。 

图 56. PP91月差（单位：元/吨） 图 57. L91 月差（单位：元/吨） 

  

资料来源：新纪元期货研究 资料来源：新纪元期货研究 

 

 

第四部分 后市展望 

     甲醇方面，多空双方因高库存+低估值并存而在 MA09 合约上僵持不下。6-7 月皆是百万吨进口量级，暂未

看到去库希望。6 月下旬，港口现货虽因端午节前拿货而短期走强，但三季度去库信号明显之前，预计港口依

旧维持 1500-1600 元/吨左右。目前，虽对港口倒流内地寄予一定期望，但其量级恐难使得港口明显或持续去

库，而内地也会因为港口挤压+周边市场冲击而促使局部供需二次平衡加快、区域间套利窗口收窄，导致内地价

格在开工偏低的情况下也无法形成持续上行趋势。不过，港口倒流内地情况既然已经发生，甲醇边际预期改

善，MA09 1700 点底部暂稳。 

聚烯烃方面，两油低库存+春检等已经是利多出尽，而一直推迟的进口增量也逐渐体现出供应压力和低价冲

击。三季度即将迎来投产小高峰+装置重启，现实和预期皆转弱。聚烯烃单边高度受限，PP09 盘面滞涨于 7300-

7600 点、L09 盘面滞涨于 6700-6900 点。同样，现货高度也因近两年扩产和新投产预期受限，尤其是 PP 方面。

短期内，因基本面和盘面节奏差异，PE 稍强于 PP，但 09PP-L 走弱的驱动已结束；两者单边不一定会深度调

整，但聚烯烃 9-1 价差可能会回落。 

策略推荐： 

1、甲醇：MA2009 维持 1700-1780 内窄幅震荡，底部暂稳。但多空资金限制波动幅度，且高库存压力下，

上行空间偏小，操作意义不大，暂观望。 
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2、聚烯烃：PP2009 维持 7300-7600 点偏弱震荡，L2009 维持 6700-6900 点偏强震荡。利多出尽，利空积

累，但缺新驱动，暂观望。 

风险提示： 

疫情复发，宏观风险上市；原油端波动影响能化短期走势。 
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	以往甲醇与PP行情有一定联动性、PE行情被动跟随波动性较强的PP，然而2020Q2起却出现明显固液品种分歧和固体品种分化。此处，将甲醇、聚烯烃行情联合作比较与分析，见下表：
	自1月下/2月初疫情爆发之后，下游未启、运输受限、内地胀库，主产区以降价排库为主。西北地区胀库最为严重，样本库存天数最高达2周，现货价格破1500元/吨。西北工厂于2月初、2月10日左右经历两轮降负/停车，陕西主流装置统一半负运行，山东、山西等产区局部停车降负，直至2月下/3月初左右情况略有缓解。但进入二季度后，主产区利润状况并未有明显改善，3月末陕北破1400元/吨，3月底/4月上起，新奥二期（3月末提前检修）、陕西咸阳化学+陕西渭化、鲁西化工+山东联盟（降负）、卡贝乐、江油万利等有新增检修/降...
	按原定检修计划，西北春检本安排在5月左右，但因疫情影响，2020Q1等于是内地提前进入春检期。市场曾一度寄希望于内地春检放量，但亏损导致的检修降负只是个成本线弱支撑，并不能形成有效利多。
	按个人统计，2020Q1内，2月最低周产量（剔除MTO）仅72万吨左右，远低于历史同期水平。2020Q2周均产量维持在80万吨上下水平，煤制（剔除MTO）装置周均检修损失一直维持在25万吨上下，可见主产区大面积亏损压力下，虽偶有削价放量，实则并无提负能力。
	4-5月以西北、山东、山西检修为主。6月内，已有部分装置推迟重启+新增检修/降负（西北、山东、西南气头）。7月起，按延续6月重启推迟+新增检修情况，周均产量仍在80-85万吨内，8月估算的周产量则因缺乏新增检修计划而有供应回升的压力。考虑到目前内地价格再度回到低价区（西北1300-1350元/吨），一旦提负，就会进入供应压力回升→价格回落→继续亏损→检修降负的死循环中，预计7-8月内地整体开工仍将维持低负荷状态。
	上文已说明月均过百万吨的进口量是超出沿海烯烃厂承受能力（就算假设全部外采进口货），至7月未能见进口量明显下降，故预计港口高库存状态至少要延续至7月，偶有去库也只是货物出罐、进口到港节奏差异等伪去库。
	内陆MTO方面，宝丰二期已上下游配套且未来多出的40万吨部分可能外销，鲁西化工、吉林康乃尔MTO虽投产，但对缓解内地供应压力，并无太大助力。沿海烯烃厂方面，诚志二期6.14计划检修两周，短期内，港口再次承压。
	醋酸方面，上游甲醇持续走弱的价格传导下，2020Q1处于薄利状态。但进入2020Q2起，低价原料甲醇+4-5月集中检修，让出利润空间。
	整体来看，MTO需求无新增量，传统下游需求量少，在港口高库存矛盾下，难以支撑盘面。
	六、小结
	甲醇基本面核心矛盾在二季度，甚至于三季度前期都将是港口高库存。对于甲醇空头来讲，高库存即是利空也是制约。因为过度打压MA09合约有风险，较易触发成本弱支撑、引发本就已经脆弱不堪的上游工厂短停或推迟重启。6月上旬起，内地检修/降负再次增多。而对于甲醇多头来讲，港口高库存临近极值是甲醇最黑暗最差的时刻，以时间换空间，则未来只能是基本面好转的预期，更何况原油积极上涨拉高的整个能化品种的重心，甲醇难以独自以基本面高库存劣势为由去逆化工大势而大幅回调。
	不去库，盘面进退两难。去库，则多头发作。而去库最直接的解决方案就是降进口，但目前进口量只能按月往后推算，海外疫情二次复发+海外运力问题+国内罐容饱和，多因素交织，8月进口量多寡不明，短期内只能寄托于港口倒流内地以疏导港口压力。
	聚烯烃在2020年上半年国内供应上存在较大压力。自从两套大炼化于19年底-20年2月投产完毕之后，PP粒料月产量水平将维持在200万吨以上，PE月产量水平将维持在160万吨左右。
	进口方面，因海外抛货+套利窗口，5月PP进口63万吨、PE进口164万吨，皆已创新高。PP进口在6-7月预计维持月均进口50-55万吨左右水平，2020年上半年总进口同比增加。PE，进口压力依旧远大于PP，6-7月预计维持月均进口155万吨左右水平。
	1、国内投产：
	截止2020年6月，PP总产能2591万吨，PE总产能2011万吨，上半年共计投产PP160万吨+PE115万吨。一季度内，恒力、浙石化两套大炼化先后完成投产；二季度内仅投产一套利和知信（外采丙烯），PP产能二季度同比+13.47%，PE产能二季度同比+9.83%。聚烯烃主要的新增供应压力主要来自于两套大炼化，尤其是PP方面，浙石化的投产直接压低的华东高价的重心。
	今年原投产计划因国内疫情影响而有设备交付推迟、工期推迟等情况，故后续投产计划多顺延至Q3，Q4投产有较大不确定性。目前中科炼化、中化泉州、辽宁宝来化工、大庆联谊四套装置将在7-8月内进入投产环节，共计PP200万吨+PE195万吨投产压力可能在Q3至Q4释放，烟台万华正式投产时间可能推移至Q4。
	三季度起，聚烯烃进入投产小高峰，不论最后有多少新装置投产落地，多一套装置都是制约价格上行的阻力。尤其对PP来讲，两套大炼化投产压力本应在一季度内释放，然而疫情爆发直接导致且期现货价格雪崩，覆盖了应有的新增产能释放令价格承压的行情，并迅速切换至低估值拉涨+纤维料炒作行情。
	2、海外投产：
	从国外投产计划来看，PP已投产新装置多为小产能，PE则是美国计划投产装置较多，但部分原计划20年上半年投产的装置，受到海外疫情等影响，不少推迟到下半年。新增的海外供应中，仍以去年年末投产的俄罗斯西布尔和今年新增的美国货源为低价代表，但上半年中美关系多变+6月曾有美国供应商宣布不可抗力而取消订单，美国货源存变数。
	3、检修分析：
	2月因疫情憋库，上游工厂皆有明显降负/停车，月内PP损失量高达40万吨、PE损失量约20万吨。2月下旬-3月，上游大力排库，情况缓解。4月起，则进入春检季，两者稍有差异。PP5-6月是春检高峰，PP自7月起检修量回落、供应压力回升，而PE6-7月是检修高峰，自8月起供应压力明显回升。
	因疫情影响，2月聚烯烃下游开工率远低于往年，下游复苏自2月下旬开始，但过程曲折，复苏初期订单跟进不足、局部复工偏晚（疫情高发区）、运输仍受限制，直至3月中下旬，下游开工率才逐渐稳定下来。但很快又面临外贸订单被取消的问题，比如PP塑编出口方面。
	4月上旬，PP纤维料炒作拉涨拉丝原料致使压缩利润，一度逼停部分BOPP厂（4.13）；塑编行业也受到PP原料暴涨上海，开工率也出现短期的下滑。炒作结束后，原料大幅回落，让出BOPP利润，其他下游开工率也慢慢恢复正常。BOPP不复19Q4高利润，在2020Q2维持薄利状态，价格涨跌仍是以PP原料驱动为主。纤维料炒作期曾令BOPP大幅跟涨PP，但自6月起，PP高价抵触明显，BOPP价格随PP进入震荡整理。
	PP以刚需为主，国内外疫情受到控制后，外卖、快递等薄壁注塑、膜类需求恢复，5月起部分外贸订单有所恢复，无纺布需求从爆发式增长到趋稳。虽然口罩曾一度供不应求，但至二季度上游工厂开发熔喷料、转产纤维料、新建口罩生产线迅速，目前原料供应稳定，口罩供应宽裕。6月上旬北京疫情复发后，口罩需求回升，有下游采购补货情况，但市场上暂无严重紧缺情况。
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