
PP 策略报告 

1、原油围绕 40 左右宽幅震荡  对 PP 支撑有限 

三季度原油在 40 一线受到支撑微涨，但是幅度相对有限。主要

是由于三季度虽然 OPEC+联合减产继续延续，但是截止 8 月份减产

已正式进入第二阶段。规模从此前的 970 万桶/日降至 770 万桶/日，

供应压力有所回升，虽然受飓风劳拉影响，美国大多数沿海油气生产

设施和产能在 8 月底前关停，但是由于时间周期相对较短，市场并不

买账。叠加国外部分地区均发现二次感染患者，引发市场对于需求前

景和疫苗有效性的担忧，制约了价格的反弹，造成价格短期在 40 之

上震荡为主。 

步入三季度末，北美旺季需求阶段进入尾声，此外俄罗斯正在寻

求增产，该国能源部长表示全球石油需求已恢复到高达大流行前水平

的90%。叠加在新冠疫情反复复发的背景下，市场对于后期的需求仍

不乐观。当前美国的原油钻探活动可能已经见底，尽管短期美原油产

量仍有下滑的空间，但是随着钻探活动逐渐活跃，美原油产量可能进

一步恢复，对原油的涨幅起到了一定的制约作用。 

而且减产的实际执行情况以及全球四季度的需求，还需要时间来

验证。综合考虑，四季度原油价格将围绕40一线震荡的概率较大，对

PP价格支撑有限。 

2、新增产能即将释放  需求边际递减 

石化、港口库存以及进口数据大幅下滑，推升聚烯烃价格大幅

走高。二季度两油石化去库效果明显好转，这为聚烯烃大幅走高起到



了幕后推手的作用。截止8月底聚烯烃石化库存维持在58 万吨，较6

月末下滑15.94个百分点，同比下滑12.78个百分点。 

由于前期伊朗货物无法正常靠港，受制于进口货源相对偏紧的情

况下，港口库存中枢处于相对低位，为价格的持续反弹贡献了一把力。

7月份的进出口数据再次证明国内的货源呈紧张的局面。截止2020年7

月份，PP粒进口总量64.60万吨，环比减少20.75%。截止8月底，聚烯

烃港口库存总量在 27.14 万吨，同比去年下降 7.7 万吨，位于近四

年的相对低位。 

三季度末至四季度初，PP市场将迎来四套新装置投产，产能规模

达到180万吨。9月中旬以后产能扩展压力将持续体现，四季度新产能

释放压力突出，届时现货市场库存将大幅走高。 

上半年防疫物资是 PP 市场反弹的主要驱动力，随着下半年各国

防疫用品产量的提升以及部分地区疫情的好转，提振后续价格走高动

力略显不足，难以支撑价格持续上涨，边际递减作用增强。截止9月

初，PP拉丝排产比例至31.25%，远高于4月中旬的12%和20%的排产比

例；纤维料回落至13.71%，远低于4月中旬的44.22%，目前下游排产

比例已处于往年同期的正常水平，后期也难以再出现大面积的转产情

况。 

上半年除去防疫物资，下游市场的整体需求也无任何亮彩可言。

截止 9 月初，聚丙烯下游行业整体开工率至 58.0%。其中塑编开工至

54%， BOPP 开工至 53.6%，注塑开工率至 63%，较 4 月中旬上涨 3%。

虽然已进入“金九银十”，PP 价格维持高位震荡，下游高价接货意愿



不强，成交相对乏力。 

而当前油制利润和煤制利润都维持在 1500-2000 元/吨，高利润刺

激下，装置开工率在 9 月份将继续维持高位，叠加新增产能的释放，

后续市场库存中枢上移的概率较大，市场不容乐观。 

3、结论 

从基本面分析我们发现，三季度末至四季度初 PP 市场将进入产

能快速释放阶段，而下游需求暂无较大改善，叠加油制和煤制利润高

位震荡，装置负荷在 9 成以上运行，势必后期利空将逐步兑现，价格

存在回调的预期，建议反弹沽空为主。 
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