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聚乙烯研究框架

图1：聚乙烯研究框架分析思维导图

资料来源：五矿期货研究中心



聚丙烯研究框架

图2：聚丙烯研究框架分析思维导图

资料来源：五矿期货研究中心



品种观点

表1：月度品种观点

资料来源：五矿期货研究中心

月逻辑 策略 日期 4月前三周主要观点

政策端：本月市场情绪偏多，地缘
政治冲突升级；
成本端：美国原油库存去化，价格
高位震荡；
供应端：春季检修接近尾声，产能
利用率低位震荡；
需求端：“金三银四”旺季结束，
PP出口增量表现亮眼；
5月预期：4月PP计划投放产能125万
吨全部推迟，低利润环境下PDH产能
或将延续推迟节奏。

套利策略，建议关注PP-3MA价差扩
大机会，采用逢低做多方式，仅供
参考。 4月13日

供应端春检来临，聚烯烃供应端偏紧，但下游需求
有所分化，PE下游农膜走出季节性旺季后缺乏新增
刺激，PP下游需求较好，其中管材需求较为亮眼，
最终导致PE上游大幅累库，PP上游持续去库。

4月20日

聚丙烯注册仓单大幅提升，生产厂商认为阶段性顶
端已现；供应端春检尚未结束，偏紧支撑尚存；需
求端从整体订单和开工上看，PE下游需求整体一般，
但PP相对较好；聚烯烃上中游库存持续去化；本轮
由成本、供应收缩驱动的上涨逻辑尚未走完。

4月27日

本轮由成本、供应收缩驱动的上涨逻辑或将结束。
春检接近尾声，供应端偏紧支撑边际递减；需求端
国内地产仍偏疲软，但出口端PP表现较为亮眼，一
季度主要出口国为印尼、越南、巴西，其中越南需
求量为今年主要增量，大量出口也导致PP去库节奏
好于PE，在产能投放计划未落地前叠加库存去化至
同期低位，在计划产能始终延迟投放的节奏下，PP
盘面价格或将持续攀升。
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月度评估&策略推荐



月度评估及策略推荐—4月总结

 估值：月度涨幅（期货＞现货＞成本）；聚烯烃期货价格震荡偏强，基差修复，利润小幅上行，估值向上。
 成本端：WTI原油本月上涨3.07%，Brent原油本月上涨3.96%，煤价本月下跌-11.11%，甲醇本月上涨0.85%，乙烯本月上涨1.02%，丙烯本月

下跌-1.10%，丙烷本月上涨0.82%。成本端支撑边际回归，盘面交易逻辑受供需关系影响减弱。
 供应端：春检接近尾声，PE产能利用率78.45%，环比下降-5.57%，同比去年下降-8.75%，较5年同期平均下降-9.47%。PP产能利用率74.79 %，

环比上涨3.07%，同比去年上涨4.14%，较5年同期平均下降-13.15%，当前产能利用率已处历史同期低位，低利润倒逼PP厂家（尤其PDH制厂
家）降低产能利用率甚至延迟部分装置投产。新装置投产情况更新：3月利华益维远（PDH制PP20万吨）推迟至4月投产。4月金能化学、泉州
国亨、安徽天大共计105万吨PP计划产能全部推迟，5月PP供给端压力较大。

 进出口：3月国内PE进口为120.91 万吨，环比2月上涨16.23%，同比上涨9.22%。3月国内PP进口21.40 万吨，环比2月下降-8.39%，同比下降
-8.39%。出口端表现较好，3月PE出口10.16 万吨，环比2月上涨70.95%，同比下降-6.84%。PP出口28.93 万吨，环比2月上涨88.41%，同比
上涨95.00%。PP3月出口量同比接近翻倍，主要因为印尼、巴西、越南需求向好，其中越南需求量的上升成为今年PP出口主要变量。

 需求端：“金三银四”传统旺季尾声，PE、PP下游开工均高位震荡，PE下游开工率44.87%，环比下降-0.88%，同比下降-6.42%。PP下游开工
率52.16 %，环比上涨3.37%，同比上涨11.93%。PE终端用户刚需采购为主，交投情绪较低，但PP出口订单表现亮眼，同环比均有优势。

 库存：春检末期，上游中游去库节奏放缓；PE生产企业库存48.09万吨，本月去库-3.02%，较去年同期累库16.84%；PE贸易商库存4.76 万吨，
较上月去库-6.06%；PP生产企业库存55.87 万吨，本月去库-4.38%，较去年同期去库-8.72%；PP贸易商库存14.05 万吨，较上月去库-
13.27%；PP港口库存6.07 万吨，较上月去库-11.00%。

 小结：本月市场情绪震荡偏多，俄乌冲突升级、以巴冲突尚未结束、俄罗斯认可胡塞武装持续袭击欧美商船，日本及美国在南海海域军演，
地缘政治导致原油价格高位震荡。本轮由成本、供应收缩驱动的上涨逻辑或将结束。春检接近尾声，供应端偏紧支撑边际递减；需求端地产
仍偏疲软，但出口端PP表现较为亮眼，一季度主要出口国为印尼、越南、巴西，其中越南需求量为今年主要增量，大量出口也导致PP去库节
奏好于PE，在产能投放计划未落地前叠加库存去化至同期低位，在计划产能始终延迟投放的节奏下，PP盘面价格或将持续攀升。

 下月预测：聚乙烯(L2409)：参考震荡区间（8300-8600）；聚丙烯(PP2409)：参考震荡区间（7500-7800）。
 策略推荐：跟踪5月聚丙烯投产推迟情况，逢低做多PP-3MA价差。
 风险提示：原油大幅下跌，PP出口受阻。



月度评估及策略推荐—5月基本面预测PE中性，PP偏强

表2：聚烯烃基本面影响因素表

资料来源：五矿期货研究中心

指标 聚乙烯 方向预测 聚丙烯
方向预

测

成本端

预计5月，以巴冲突或将告一段落；俄乌战争持续
推进；胡塞武装得到俄罗斯认可并持续攻击红海
区域商船；全球多地地缘政治冲突，原油价格或
将持续高位震荡。 

中性

预计5月，以巴冲突或将告一段落；俄乌战争持续
推进；胡塞武装得到俄罗斯认可并持续攻击红海区
域商船；全球多地地缘政治冲突，原油价格或将持
续高位震荡。 

中性

供给端
本月上游产能利用率环比下降较多，春季检修接
近尾声，无新增产能，预计5月检修量陆续回归。

中性

本月上游产能利用率环比回升，检修回归量环比增
加。3月利华益维远（PDH制PP20万吨）推迟至4月
投产；叠加4月原计划金能化学、泉州国亨、安徽
天大共计125万吨PP产能推迟，5月低利润环境或将
延续推迟节奏。

中性

进出口端
2024年1-3月累计进口量在342万吨，预计4月PE进
口量在122万吨左右（根据初级塑料进口量占比推
算结合人民币汇率趋势预测）。

中性
2024年1-3月累计出口量在56.5万吨，预计4月PP出
口量在28万吨左右（根据初级塑料出口量占比推算
结合人民币汇率趋势预测）。

偏多

库存端
春检末端，本月上游生产企业及中游贸易商库存
去化放缓，预计5月维持去化节奏。

偏多
本月上游生产企业及中游贸易商高位库存出现大幅
去库，且上中游库存均处于历史同期低位，预计5
月维持去化。

偏多

需求端
走出“金三银四”季节性旺季，本月PE下游开工
率高位回落，预计5月钢需采购为主，需求端偏弱。 

偏空
本月PP下游开工率持续提升，同比超过历史同期低
位，预计5月将维持上行趋势。 

偏多



周度评估及策略推荐—PE供需平衡表

表3：聚乙烯供需平衡表

资料来源：五矿期货研究中心



周度评估及策略推荐—2024年PE供需平衡表

图3：2024年PE供需差与价格推演（元/吨） 图4：2024年PE库销比与价格推演（元/吨）

资料来源：五矿期货研究中心 资料来源：五矿期货研究中心



周度评估及策略推荐—PP供需平衡表

表4：聚丙烯供需平衡表

资料来源：五矿期货研究中心



周度评估及策略推荐—2024年PP供需平衡表

图5：2024年PP供需差与价格推演（元/吨） 图6：2024年PP库销比与价格推演（元/吨）

资料来源：五矿期货研究中心 资料来源：五矿期货研究中心



期现市场



图7：PE期限结构 图8：LLDPE主力合约价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—期限结构较上月无变化—PE



图9：LLDPE主力合约基差（元/吨） 图10：LLDPE5-9价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—本月基差震荡上行—PE



图11：LLDPE合约持仓量（手） 图12：LLDPE合约注册仓单量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图13：LLDPE合约成交量（手） 图14：LLDPE虚实比

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—09合约虚实比无异常—PE



图15：PP期限结构 图16：PP主力合约价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—期现结构较上月无变化—PP



图17：PP主力合约基差（元/吨） 图18：PP5-9价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—基差震荡上行，处平水附近—PP



图19：PP合约持仓量（手） 图20：PP合约注册仓单量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图21：PP合约成交量（手） 图22：PP合约虚实比（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—09合约虚实比无异常—PP



图23：L-PP价差（元/吨） 图24：PP-1.2PG价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图25：PP-3MA价差（元/吨） 图26：LL-PVC价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

期现市场—等待PP-3MA价差回落，进场做阔价差



图27：PP共聚-拉丝价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图28：PP膜料-拉丝价差(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期现市场—新能源汽车需求助推共聚注塑价格—PP



图29：LLDPE中东地区价格（美元/吨） 图30：LLDPE美国海湾地区价格（美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期现市场—海外价格中性震荡—PE



图31：PP均聚注塑中间价格（美元/吨） 图32：PP均聚注塑美国湾区价格（美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图33：PP共聚注塑中间价格（美元/吨） 图34：BOPP中间价格（美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

期现市场—外盘价格震荡上行—PP



成本端



图35：PE期现价格及成本（元/吨） 图36：PP期现价格及成本（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端—油制成本上涨较多



图37：WTI原油价格（元/吨） 图38：动力煤价格（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图39：甲醇价格（元/吨） 图40：丙烷价格（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端—原油价格上涨幅度较大



图41：油制PE利润（元/吨） 图42：煤制PE利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图43：甲醇制PE利润（元/吨） 图44：外采乙烯制PE利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

成本端—油制利润大幅下滑—PE



图45：油制PP利润（元/吨） 图46：煤制PP利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图47：甲醇制PP利润（元/吨） 图48：PDH制PP利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

成本端—油制利润下滑—PP



图49：国内LPG期现价格&基差（元/吨）                 图50：沙特CP价格（美元/吨） 图51：远东FEI价格（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                   资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG期现价格—FEI-CP价差走阔，需求端偏强



图52：国内LPG供应端构成（万吨/月）                 图53：中国LPG产量（吨/月） 图54：中国原油加工量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                   资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG供给—国内炼厂春季检修，产量季节性下滑



图52：中国主营炼厂开工率（%）                 图53：中国主营炼厂毛利（元/吨） 图54：中国地方炼厂开工率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                   资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG供给—国内炼厂春检，开工季节性走低



图55：国内LPG商品量（万吨/周）                        图56：中国LPG进口来源占比（%） 图57：华南地区LPG进口利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                   资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG进口—LPG国内商品量下滑



成本端LPG进口—5月美国地区到港量同比大幅上升

图58：AMERICA TO CHINA (10Kton/M)             图59：MIDDLE EAST & AFRICA TO CHINA (10Kton/M) 图60：LPG FLOWS TO CHINA (10Kton/M)

资料来源：五矿期货研究中心                   资料来源：五矿期货研究中心 资料来源：五矿期货研究中心



图58：中国LPG进口量（万吨/月）                        图59：中国LPG进口量（YTD） 图60：巴拿马运河水位（英尺）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                    资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG进口—加通湖水位回升，运河管理局恢复正常通行政策



图61：美国发往远东货价（美元/吨） 图62：美国至远东运费（美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图63：中东发往远东货价（美元/吨） 图64：中东至远东运费（美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

成本端LPG进口—运费季节性回升



图65：LPG厂内库存（万吨/周） 图66：LPG港口库存（万吨/周）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG库存—春检厂库下降，美国到港量增多导致港口累库



图67：LPG出口量（万吨/月） 图68：LPG出口量（YTD）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG出口—出口量高位回落



图69：中国LPG需求占比（%）                         图70：中国LPG化工需求占比（%） 图71：中国LPG化工实际需求量（万吨/周）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                  资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG需求—化工需求回升



图72：PDH生产毛利（元/吨）                         图73：PDH装置产能利用率（%） 图74：PDH装置产量（万吨/月）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                  资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG需求—PDH制利润修复，春检来临，产能利用率下降



图75：MTBE生产毛利（元/吨）                         图76：MTBE装置产能利用率（%） 图77：山东MTBE装置产量（万吨/月）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                  资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG需求—民企产能利用率较为敏感，跟随利润震荡



图78：烷基化油生产毛利（元/吨）                         图79：烷基化油装置产能利用率（%） 图80：烷基化油装置产量（万吨/月）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心                  资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

成本端LPG需求—民企产能利用率较为敏感，跟随利润震荡



供给&进口端



图83：PE生产原材料占比（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图84：PE生产原材料逐年占比(%)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端—原料占比—PE



图85：PE产能（万吨，%）

资料来源：五矿期货研究中心

表6：聚乙烯投产计划表

资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

供给端—一季度无新增产能—PE



图86：PE产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图87：PE检修减损量(YTD)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端—季节性检修较多，产能利用率震荡下行—PE



表7：聚乙烯检修计划表

资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

供给端—4月检修量较大—PE



图86：LLDPE进口量（万吨/月）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图87：LLDPE进口利润(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端（进口）—进口利润同期中性—PE



图88：PP生产原材料占比（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图89：PP生产原材料逐年占比(%)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端—原料占比—PP



表8：聚丙烯投产计划表

资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

图90：PP产能（万吨，%）

资料来源：五矿期货研究中心

供给端—4月计划产能推迟至5月—PP



图91：PP产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图92：PP检修减损量(YTD)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端—春检尾声，产能利用率回升—PP



表9：聚丙烯检修计划表

资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

供给端—4月春检末端，检修回归量偏多—PP



图93：PP进口量（万吨/月）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图94：PP进口利润(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

供给端（进口）—进口利润处历史同期中性位置—PP



库存端



图95：社会总库存（万吨/周） 图96：生产企业库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图97：两油库存（万吨/周） 图98：贸易商库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存端—季节性去库符合预期，上游库存处同期高位—PE



图101：社会总库存（万吨/周） 图102：两油库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
图103：贸易商库存（万吨/周） 图104：港口库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存端—季节性去库，中游贸易商库存处同期中性偏低—PP



图107：PE包装膜库存可用天数（天） 图108：PE农膜原料库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图109：PE管材原料库存（万吨/周） 图110：PE管材成品库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存端—管材需求较好，去库幅度较大—PE



图111：PP塑编原料库存（万吨/周） 图112：PP塑编成品库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图113：BOPP原料库存（万吨/周） 图114：BOPP成品库存（万吨/周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存端—BOPP部分厂家投产，产成品库存去化良好—PP



需求&出口端



图115：PE月度消费量（YTD） 图116：下游需求占比

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

需求端—月度消费量环比上升—PE



图117：PE下游总开工率（%） 图118：PE下游包装膜开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图119：PE下游管材开工率（%） 图120：PE下游中空开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

需求端—下游管材开工率恢复超预期—PE



图127：LDPE出口量（万吨/月) 图128：HDPE出口量（万吨/月）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图125：PE出口量（万吨/月） 图126：LLDPE出口量（万吨/月）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

需求端（出口）—出口量中性偏高—PE



图129：PP月度消费量（万吨/月） 图130：PP下游需求占比

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：隆众资讯、五矿期货研究中心

需求端—消费量高位震荡—PP



图131：PP下游总开工率（%） 图132：PP下游注塑开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图133：PP下游管材开工率（%） 图134：PP下游BOPP订单天数（天）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

需求端—开工率复苏较强—PP



图141：PP出口量（吨/月） 图142：PP出口利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

需求端（出口）—3月出口越南大幅增加，出口量上升明显—PP
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