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要点： 

PP：宏观经济数据偏弱，地产和基建投资增速降低，PMI值不断创新低，

CPI有所恢复但PPI值创新低，工业品价格依然弱势。PP成本低位，利润存在压

缩空间，另外PP供给恢复并且存在供给增加预期，下游依然弱势，并且回料支

撑减弱，我们认为后期PP走势偏弱为主。 
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PP 短期走势偏空 

1、 宏观因素 
最新的宏观经济数据来看8月份官方  PMI为49.7%，降至临界点50以

下，显示经济增长和未来预期均不佳。从PMI分类数据来看，国内制造业

仍面临较大的困境：新订单显示需求不足，生产指数下行，继续去库存，

经济动能指标持续低位。最新公布的8月份居民消费价格CPI同比上涨

2.0%，但工业生产者出厂价格指数PPI同比、环比降幅均扩大，分别是-5.9%

和-0.8%，PPI同比联系42个月下降，环比连续20个月负增长，说明工业品

通缩加大，大宗商品价格依然低位，主要是由于房地产和基建等投资放缓

导致工业品需求较差，在更有力的财政和货币政策刺激有效之前，大宗商

品价格或仍维持低位。 

图  制造业投资累计值和累计增速与 PMI 以及 PMI 分项数值 

         

数据来源：wind、广发期货发展研究中心 

 

2、基本面分析 
2015年下半年以来PP走势基本跟随原油，6月份原油在58-65美元之间

震荡，PP期货亦在7900-8300之间震荡，7月份之后在中国经济数据偏差、

原油供给无减、库存不断增加等利空影响下原油破位下行至40美元下方，

PP走势亦弱势不断，最低下探至7200附近，原油的短期快速反弹和PP回

料价格支撑给PP短期的强势带来一些支撑。 

 成本端来看，煤炭和原油价格较低，煤制聚丙烯和油制聚丙烯利润

都可观。原油依然低位运行，虽然从40美元下方迅速反弹到45美元左右，

但整体依然处于低位。油制聚丙烯据我们估算仍有2000元/吨左右的利润，

煤制烯烃利润空间更大，外购甲醇制丙烯由于甲醇价格低位，利润空间在

300-400元/吨左右，聚丙烯与丙烯价差扩大，外购甲醇制聚丙烯的利润空

间与油制不相上下。整体上聚丙烯成本不高，在经济弱势情况下利润存在

被挤压空间。 

PP供应方面虽然2015年新增产能不多，但2014年新增加的产能效果

在2015年表现较为明显，2014年PP扩产率高达27%，2015年1-8月份PP共

新增加140万吨，增幅8%左右，2014年新增产能的滞后效应造成2015年PP

产量增速较大。2015年7月份产量138.6万吨，同比增加12.4%。1-7月份累

计产量943.1万吨，同比增加20.8%。后期PP供应变化来看四季度或新增两

套煤制烯烃装置，分别是神华榆林30万吨和中煤蒙大30万吨，目前这两套
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装置是否能投产仍存在一定的疑虑，不过PP供给增大预期依然存在，将对

市场造成一定的压力。另外，二季度PP装置整体检修集中，后期继续大规

模检修概率降低，另外近期蒲城清洁能源重启，呼和浩特、石家庄炼厂和

中韩石化等装置重启，PP开工率抬高至80%，短期供给端压力增大，而PP

下游需求开工率依然不高。我们认为中短期PP基本面依旧偏空。 

从价差方面开看，PP期价在7600-7800之间，煤化工成交价在

7700-7800之间，基本平水，PP回料价格跟随新料亦有下滑，目前报价在

6900-7100之间，对盘面支撑正在减弱。 

图  PP 油制利润和甲醇制丙烯利润 

         

数据来源：wind、广发期货发展研究中心 

图  丙烯与聚丙烯价差、聚丙烯期现价差 

      数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind、广发期货发展研究中心 
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图  PP 月度产量和 PP 月度进出口量 

           

数据来源：wind、广发期货发展研究中心 

图  PP 企业开工率和 PP 下游开工率 

            

数据来源：wind、广发期货发展研究中心 

图  PP 库存 
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数据来源：wind、广发期货发展研究中心 

 

3、策略操作计划 
 1、建仓区间：7700-7900 

 2、目标区间：7000-7200 

 3、止损区间：8000-8100 

4、策略风险点 
1、原油大幅上涨 

2、新装置推迟投产以及检修集中 
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