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近期行情的主要矛盾
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• 本周聚烯烃盘面整体反弹，主要逻辑是国内装置意外检修增加，产业链累库幅度不及预期，市场转入反应预期，05合

约新投产装置不多，聚烯烃新产能供应压力不大。品种间走势也有分化，PE相对偏强，PP走势相对偏弱，LL-PP价差走强。

现货市场刚需成本，下游节前正常补库，基差本周震荡走弱。

• 我们认为聚烯烃基本面自身矛盾不大，短期供应扰动导致盘面反弹，基差走弱，期现套利空间慢慢出现，但当前基差

不算合适，横跨春节假期导致仓储资金成本提高，期现套利需要更高的安全边际。目前期现套利盘库存不高，基差报价货

源减少，厂家一口价报价比例增加。

• 单边价格我们认为反弹趋势暂时告一段落，聚烯烃仍处于供强需弱的大周期，建议产业客户抓住反弹机会进行套保。

• 现货策略：建议增持库存套保头寸

• 对冲策略：PP-3MA价差长期偏空

• 风险因素：能源价格大幅走强

逻辑观点
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图表1：油化工综合利润（元 / 吨） 图表 2：原油

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

近期市场主要矛盾

原油价格本周转入震荡，走弱趋势暂时终止。中东地区局势仍然扑朔迷离，市场担心
的航运问题有表现出逐渐解决的迹象，欧线运价指数逐渐回落。未来原油行情的主要矛盾
点OPEC减产落实情况以及中东地区局部冲突形式。当前价格原油没有明显驱动，关注
OPEC成员国之间的会谈情况，建议震荡思路对待。

本周市场运行主要逻辑是上游装置意外检修增加，产业链累库不及预期，盘面价格小
幅反弹。长期来讲，聚烯烃仍处于产能增速大于需求增速的弱周期，建议产业客户抓住反
弹机会进行套保。
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聚丙烯市场情况
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PP现货市场情况

图表3：聚丙烯价格走势回顾

来源：隆众资讯，中泰期货整理

PP现货市场价格震荡，现货市场成交情况略微转好，下游节前正常备货，盘中基差报价
震荡走弱至05-60左右。盘面期现套利空间缓慢打开，套利盘库存压力不大。仅
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PP基差情况

图表4：PP盘中基差报价（元 / 吨） 图表 5：PP01合约基差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表6：PP05合约基差（元 / 吨） 图表 7：PP09合约基差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PP基差报价震荡走弱，周五05-
60元/吨附近，周内最低05-60左
右。

• 现货价格变动不大，市场刚需
成交。
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PP月间价差情况

图表8：PP 1-5 价差（元 / 吨） 图表 9：PP 5-9 价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表10：PP 9-1 合约价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

后期需要关注5-9价差，暂时无明显
驱动。
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PP品种间价差情况

图表11：PP 共聚 -- 拉丝价差（元 / 吨） 图表 12：PP注塑 -- 拉丝价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表13：PP 纤维 –拉丝（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

• PP品种间价差机会近期可能不
太明显。
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PP各牌号生产比例情况

图表14：PP拉丝排产比例 图表 15：PP纤维排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表16：PP共聚排产比例 图表 17：PP均聚注塑排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PP近期排产比例变化
不大。
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PP各牌号生产比例情况

图表18：PP 整体开工率 图表 19：PP 拉丝+BOPP排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表20： BOPP料 排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理

• PP品种间价差机会近期可能不
太明显。
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PP检修情况

图表21：PP停车比例 图表 22：PP装置检修情况

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

本周PP 装置检修损失量较上周有所减少。
本周新增检修：荆门石化、中韩石化一二线、宁波金发一线
重启装置：宝来石化二线、浙江石化三四线
下周新增检修装置：中韩石化三线
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PP新装置投产情况

图表：PP2023年装置投产情况 图表：PP2024年新装置投产计划

来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理

装置 产
能

品种 时间 工艺

广东揭阳石化 50 PP 2023年2月 油制

海南炼化 50 PP 2023年2月 油制

京博石化 40 PP 2023年3月 油+混烷

中化弘润 45 PP 2023年2月 油制

巨正源 60 PP 2023年5月 PDH

京博石化 20 PP 2023年7月 油

安庆石化（中石
化）

30 PP 2023年7月 油

广西鸿谊 15 PP 2023年8月 PDH

东华能源茂名 40 PP 2023年9月 PDH

宁夏宝丰 50 PP 2023年9月 煤炭

宁波金发一线 40 PP 2023年9月 PDH

宁波金发二线 40 PP 2023年11月 PDH

合计 480

装置 产能 品种 时间 工艺

安徽天大 15 PP 2024年1月 外采丙烯

惠州立拓新材
料

30 PP 2024年初 外采丙烯

国桥石化 45 PP 2024年初 PDH

广东石化一期
二线

20 PP 2024年3月 油制

金能二期 45 PP 2024年6月 PDH

中景福建二期
二线

60 PP 2024年4月 PDH

中石化天津南
港

35 PP 2024年四季度 油制

利华益维远化
学

40 PP 2024年下半年 PDH

新时代（金诚） 30 PP 2024年下半年 油制

裕龙石化 190 PP 2024年下半年 油制
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聚乙烯市场情况
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PE现货市场情况

图表23：聚乙烯价格走势回顾

来源：同花顺，中泰期货整理

• PE现货市场价格震荡，成交清淡，盘中基差报价走弱，周五华北基差报价05-60左右，
市场刚需成交，下游拿货积极性转好。仅
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PE基差情况

图表24：PE盘中基差报价（元 / 吨） 图表 25：PE01合约基差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表26：PE05合约基差（元 / 吨） 图表 27：PE09合约基差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PE基差报价走弱。周
五华北基差在05-60附
近。
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PE月间价差情况

图表28：PE 1-5 价差（元 / 吨） 图表 29：PE 5-9 价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表30：PE 9-1 合约价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

• 5-9价差目前震荡走强，没有太大
机会。
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PE品种间情况

图表31：华北 HD-LL基差（元 / 吨） 图表 :32 华东 HD-LL价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表33：华北 LD-LL 价差（元 / 吨） 图表 34：华东 LD-LL 价差（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• LD-LL价差震荡。

• HD-LL价差震荡走弱。
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PE各品种排产比例

图表35：线性排产比例 图表 36：LD排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表37：HD 排产比例 图表 38：HD 管材排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PE品种间排产比例变
化不大
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PE各品种排产比例

图表35：线性排产比例 图表 36：LD排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表37：HD 排产比例 图表 38：HD 管材排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PE品种间排产比例变
化不大。
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PE各品种排产比例

图表39：低压薄膜排产比例 图表 40：低压拉丝排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表41：低压中空排产比例 图表 42：低压注塑排产比例

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PE品种间排产比例变
化不大
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PE检修情况

图表43：PE 停车比例 图表 44：PE装置检修情况

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• 本周PE 装置检修损失量较上周增加，今年装置意外检修量较往年有所增加。
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PE新装置投产情况

图表：PE2023年装置投产情况 图表：PE2024年新装置投产计划

来源：隆众资讯，中泰期货整理 来源：隆众资讯，中泰期货整理

装置 HDPE LLDP
E

LDPE 全密
度

EVA 时间 工
艺

海南炼化 30 2023年2月 油
制

海南炼化 30 2023年2月 油
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跨品种套利情况
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LL - PP价差

图表45：LL-PP现货价差 图表 46：LL-PP 01 合约价差

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表47：LL-PP 05 合约价差 图表 48： LL-PP 09 合约价差

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• LL-PP价差本周继续震荡
走强。

• 目前已经相对偏高，建
议减持，可少量尝试做
缩小。

• 可能引发回调的主要驱
动在于航运问题解决。
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PP – 3MA 价差

图表49：PP-3MA 01合约价差 图表 50：PP-3MA 05合约价差

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表51：PP-3MA 09合约价差 图表 52：PP-3MA现货价差（华东）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• PP – 3MA价差本周震荡，
可以继续偏空配置。

• 该价差上方压力边际取决
于MTO装置利润。PP高投
产压力下，各工艺制PP利
润均会受到压制。
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投资咨询资格号：证监许可[2012]112

产业链利润情况

交易咨询资格证号（证监许可〔2012〕112）
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上游原料情况

图表：原油价格（美元 / 吨） 图表：化工用煤价格（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表：进口丙烷价格（美元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

• 原油价格本周震荡，丙烷价格震
荡走弱。

• 国内化工用煤价格本周震荡走弱，
关注后期煤炭需求，预计2月上
旬动力煤日耗减少，煤炭价格有
走弱预期。
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PP上游利润

图表53：油化工综合利润 图表 54：PP上游加权利润

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• 油化工装置的综合利润本周震荡。

• PP装置加权利润本周震荡走弱。
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PP上游利润

图表55：华东外采甲醇MTO综合利润 图表 56：油制PP利润

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表57：煤制PP利润 图表 58：PDH 制 PP利润（华东）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• 外采甲醇的MTO工艺利润震荡。

• 煤炭价格本周震荡走弱，煤制PP利润
震荡。

• PDH工艺利润震荡。

• 油制PP利润震荡走弱。
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PP下游利润

图表59：塑编利润 图表 60：BOPP利润

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• 塑编价格最近难以准确取值，经调研了解，下游订单情况较差，特别是出口市场，下滑较为严重。

• BOPP价格稳定，但新订单情况一般。
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PE上游利润

图表61：PE上游加权利润利润（元 / 吨） 图表 62：油制PE利润（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表63：煤制PE利润（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

• 本周油化工利润震荡。

• 煤制PE利润震荡。
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PE下游利润

图表64：地膜利润（元 / 吨） 图表 65：双防膜利润（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

图表66：缠绕膜利润（元 / 吨）

来源：同花顺，中泰期货整理

• PE下游利润小幅度走弱，地膜、
农膜、缠绕膜等更接近终端，价
格本周稳定。
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进口利润情况

图表67：LL进口利润 图表 68：PP进口利润

来源：同花顺，中泰期货整理 来源：同花顺，中泰期货整理

• 本周外盘价格企稳，进口利润震荡走强，后期需关注进口情况。
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回顾与展望
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回顾与展望

我们认为聚烯烃基本面自身矛盾不大，短期供应扰动导致盘面反弹，基差走弱，期现套利空间慢慢出现，但当

前基差不算合适，横跨春节假期导致仓储资金成本提高，期现套利需要更高的安全边际。目前期现套利盘库存不

高，基差报价货源减少，厂家一口价报价比例增加。

单边价格我们认为反弹趋势暂时告一段落，聚烯烃仍处于供强需弱的大周期，建议产业客户抓住反弹机会进行

套保。

现货策略：建议增持库存套保头寸

  对冲策略：PP-3MA价差长期偏空

风险因素：能源价格大幅走强
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中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格

（证监许可〔2012〕112）。本报告仅限本公司客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的交易建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，投

资需谨慎。

本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分析

师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不

会发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门、单位或附属机构

在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的

责任。

本报告的知识产权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何方式进行复制、传播、

改编、销售、出版、广播或用作其他商业目的。如引用、刊发、转载，需征得本公司同意，并注明出处为中

泰期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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中泰期货股份有限公司 研究所
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从业资格号：F3013255  

交易咨询从业证书号：Z0013570

电话：18888368717

Email：lzlurui@163.com
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