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期货价格持续升水   PP 多单逢高减持 

（评级：震荡） 

 

 总结与操作建议： 

一、原油方面，当前国际油价维持在 35 美元/桶区间位置波动，相比去年 26 美元/桶的低

点涨幅较大。国际油价止跌上行在很大程度上助推国内市场参与者做多化工品的信心。二、下

游开工：截止 3月 3日当周，国内聚丙烯下游开工率整体上升。塑编行业开工率为 65%，环比

上周增加 2%；BOPP 行业开工率 63%，环比上周持平；注塑行业开工率 51%，环比上周增加 3%。

下游开工率持续攀升，对于聚丙烯需求较大，支撑期价一路上行。三、根据往年数据来看，3-4

月份我国 PP 产量会表现出阶段性减少，第四季度 PP 产量表现为阶段性增加。此外，春节归来

以后下游开工明显回升，对 PP 需求增加。供给减少，需求增加使得 PP 市场供给阶段性趋紧。

操作上，我们认为在原油止跌、产量减少、需求增加等因素下，现阶段逢低做多相比逢高沽

空安全边际较高。当然，近月 PP 期价相比现货价格持续升水，在现货未继续走高情况下，建

议近月多单适当减持。 
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一、能化板块整体上涨       PP 涨幅最大 

 

资料来源：方正中期研究院 

2016 年以来能化板块整体上涨，聚丙烯、动力煤、塑料等品种涨幅居前，其中聚丙烯涨

幅高达 17.75%。我们认为聚丙烯大幅上涨主要由于以下几点：一、低油价对化工品影响趋弱，

且国内化工品对国际油价波动表现为“跟涨不跟跌”。当前国际油价整体呈震荡走高格局，这

也助推了国内化工品价格上涨。二、现阶段聚丙烯涨幅大于塑料，很大程度在于二者之间价差

修复，此前二者价差一度高达 2440 点，为近年来高点。三、下游开工率大幅回暖，提振对聚

丙烯的需求。根据我们统计，截止 3 月 3 日国内聚丙烯综合开工率为 60.2%，相比 2016 年 2

月 50.8%开工率，月增长近 10%。此外近期部分烯烃装置停车检修，使得市场货源持续减少，

进一步提振市场参与者做多热情。 

二、PP 跨期价差持续走高               期现基差逐渐修复 
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资料来源：方正中期研究院 

截止 3 月 4 日，PP605 合约和 609 合约价差为 381 元/吨，跨期价差高位回落，主要是近

月合约相比现货价格大幅升水，资金拉涨相对困难，使得 PP 近月期价上涨幅度收窄。从右图

可以看到，PP 期现基差由深度贴水转为小幅升水，从另一方面也说明近月期价进一步上行空

间有限。 

三、Brent 原油止跌上行          助推 PP 期价大幅走高 

       

资料来源：方正中期研究院 

  从左图可以看出原油与 PP 价格、石脑油与 PP 价格走势基本上呈现一致性，其相关系数

也高达 0.9。整体来看原油价格在 30-50 美元区间时，国内 PP 价格对应在 6000-7000 元区间。

从右图可以看出，布油价格至自去年 12 月低点以来，整体表现为震荡上行，这在成本端支撑

了聚丙烯期价大幅上行。 
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四、裂解价差小幅走高                  内外现价整体企稳 

     

资料来源：方正中期研究院 

从左图可以看出丙烯-石脑油价差近期出现扩大走势，这表明丙烯生产厂商利润相比去年

12 月份明显好转，利润好转或使丙烯企业开工增加。从右图可以看出，PP 现货价格从 2014

年以来整体呈现跌势，其主因在于国际油价走低、国内经济下行等多方面因素。短周期来看，

从 2015 年 11 月份以来，国内外 PP 现货价格整体呈止跌上涨态势，主因在于下游开工增加，

对 PP 需求增加。 

五：PP 进口数量环比减少              PP 供给阶段性趋紧   

     

资料来源：方正中期研究院 
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截止 2016 年 1 月份我国 PP 进口量为 35.64 万吨，环比减少 7 万吨左右。据资讯公司统计，

二月到港货源或将继续减少，这将使得 PP 市场货源趋紧，支撑 PP 期价震荡走高。从右图来看，

根据往年数据 PP 在第四季度产量往往呈增加走势，在 3 月中旬以后 PP 产量整体减少（主要是

由于部分装置检修）。此外，由于 PP 下游在 3-4 月份开工逐渐增加，对 PP 需求有所增加，使

得市场供需呈阶段性偏紧。 

六、 PP 生产利润近期缩水            进口开始盈利 

      

资料来源：方正中期研究院 

近期 PP 生产利润整体表现为持续增加，主因在于市场货源供给偏紧，石化厂商纷纷上

调 PP 出厂价格，使得 PP-丙烯价差扩大；同时，我们也应注意到进口 PP 略微亏损，但随着 PP

价格进一步上行利润或将增加。 

七、PP 下游开工企稳上行     期价上涨获支撑 
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资料来源：方正中期研究院 

截至 3 月 3 日当周聚丙烯下游企业开工率继续走高，其中塑编企业开工率环比上行

3.17%；BOPP 企业开工率环比上周继续持平；注塑企业开工率环比上周上涨 6.25%。塑编企业

订单继续增多，工厂采购多已恢复正常，由于拉丝原料价格节节攀高，部分厂家备货意愿提高，

行业整体开工率回升至较高水平；膜厂新订单增长乏力，厂家对高价货源抵触，采购量有所下

滑，开工积极性一般，但开工率变化不大；注塑企业新订单环比增长偏慢，厂家采购量增长有

限，加之原料价格明显走高，部分前期订单利润有所下滑，企业开工率小幅增长。 

八、“白色家电”同比增速下降               对 PP 需求拉动有限   
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资料来源：方正中期研究院 

2015 年 1-12 月，全国水泥累计产量约为 19.5 亿吨，同比下降 4.6%。10 月单月产量约

为 2.2 亿吨，同比下降 3.5%，降幅较 9 月扩大；自 2013 年以来我国空调、电冰箱产量同比持

续走低，2015 年 1-10 月我国空调、电冰箱、彩电、冷柜累计产量分别为 1.3 亿台、0.7 亿台、

1.1 亿台、0.14 亿台；累计同比分别为-3%、-3.15%、4.8%、10.3%。长期来看，随着我国城镇

化水平进一步提高，居民对于白色家电仍有较大需求，未来 5-10 白色家电行业仍有较大发展

潜力，其对于塑料需求或呈持续增长趋势。但短期来看，当前我国经济增速下行压力加大，未

来 1-2 年居民消费支出中的耐用品消费或持续减少，因此白色家电需求难以快速企稳，其对于

塑料的提振作用也将大大削弱；2015 年 1-10 月我国塑料薄膜、农用薄膜累计产量分别为：1071

万吨、193 万吨，累计同比分别为：3.9%、8.7%。整体来看，我国薄膜行业产量持续增加，但

同比增速有所放缓。由于薄膜行业对于聚丙烯需求占比较小，加之短期内国内薄膜行业增速难

回升，因此其对于拉动聚丙烯消费作用有限。 

九、PP 装置检修统计统计 

企业名称 装置 产能 开始时间 结束时间 检修天数 

茂名石化 PP 装置 1线 17 2016 年 3月 15 日 4 月 23 日 39 

茂名石化 PP 装置 2线 30 2016 年 3月 25 日 4 月 4日 9 

中韩石化 PP 装置 1线 20 2016 年 4月初 5 月中旬 45 

中韩石化 PP 装置 2线 20 2016 年 4月初 5 月中旬 45 

镇海乙烯 老 PP装置 20 2016 年 4月底 6 月上旬 45 

神华包头 聚烯烃装置 30 2016 年 4月初 5 月中旬 45 天左右 
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燕山石化 PP 装置 1线 12 2016 年 5月 8日 6 月 23 日 47 

燕山石化 PP 装置 3线 28 2016 年 5月 8日 6 月 19 日 43 

燕山石化 PP 装置 2线 7 2016 年 5月 8日 6 月 18 日 40 

资料来源：卓创资讯、方正中期研究院整理 

截至 3 月 3 日统计，我国聚丙烯 3-5 月份装置检修或涉及年产能 184 万吨。加之近期浙江

兴兴、大唐多伦等等装置临时停车，短期市场货源供应将有所减少。加之近期期货合约强势上

涨，贸易商积极接货，使得石化库存压力减弱。整体看来，随着下游开工逐渐恢复，需求增加，

市场供应压力将继续缓解。 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。 

行情预测说明： 

涨：当日收盘价>上日收盘价； 

跌：当日收盘价<上日收盘价； 

震荡：（当日收盘价-上日收盘价）/上日收盘价的绝对值在 0.5%以内； 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区阜城门外大街甲 34号方正证券大厦 2层 

电话：010-68578010 

传真：010-64636998 
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