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四季度聚烯烃是否能延续强势上涨趋势 

摘要: 

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，装臵负荷在 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。对比塑料来看，新增产能主要是 HDPE，可缓解国

内现货偏紧的态势，价格将出现回落，带动塑料价格略

有回调，但是幅度相对 PP 有限。 

风险点 

1、国内新增装臵投产量不及预期； 

2、疫情加剧反复，出口量大增。
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第一部分：2020 年三季度聚烯烃行情回顾 

图表 1：塑料主力合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师  国元期货 

图表 2：PP 主力合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师  国元期货 

 

2020 年三季度初以及中旬，聚烯烃在下方均线系统受到支撑延续二季度上

涨模式，并不断创年内新高，市场整体走势较强。究其原因，主要是市场显现

库存偏低，即三季度港口库存处于历年同期相对低位，石化去库执行较强，叠

加上游原油的持续升温，以及下游市场 “金九银十”的消费旺季的带动，市场
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逐步升温，造成三重利好共振驱动，价格一直处于上行趋势。进入 9 月份，前

期的利好因素基本释放，由于疫情的反复影响，加之市场对于后续原油的担忧，

导致聚烯烃受原油市场拖累回调。 

第二部分 2020 年四季度宏观以及上游分析 

1、四季度全球经济恢复缓慢 

10 月 7 日，国际货币基金组织(IMF)总干事格奥尔基耶娃表示，全球经济状

况与 6 月时相比时为好，但如果各国政府过早结束财政和货币支持、未能控制

疫情，并忽视新兴市场的债务问题，经济还有可能再次崩溃。她强调，全球经

济正从疫情危机的深渊中复苏，但各国面临的前路都是艰难攀登、漫长、不平

坦，且容易遭遇挫折。尽管复苏之路非常艰难，但下周公布的最新全球增长预

测会轻微上调。 

IMF 在 6 月时预测，新冠疫情相关停摆措施将使全球国内生产总值(GDP)

收缩 4.9%，这将是自三十年代大萧条以来的最严重萎缩，并呼吁各国政府和央

行提供更多政策支持。该组织又预计，2021 年的复苏将是不完全且不均衡的。 

相较于今年六月的报告，OECD 在最新一期的报告中将全球 2020 年 GDP

变动预期从下滑 6%上调至萎缩 4.5%，2021 年经济增长预期同步上调至 5%。

OECD 同时表示，对于大多数国家而言，2021 年底时经济恐怕仍未能恢复到疫

情前水平。 
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但国家之间存在较大的差异。其中，中国、欧洲和美国的经济预期获得上

修，而印度、墨西哥和南非的经济预期则进一步恶化。 

据美国约翰斯〃霍普金斯大学数据，全球新冠肺炎累计确诊病例超 3736 万

例，累计死亡逾 107 万例。其中，美国累计确诊超 775 万例。 

当前经济衰退是大萧条以来最严重的。随着各地病例增长速度加快以及反

弹，威胁全球的经济复苏。而四季度虽然中国经济持续向好，欧洲和美国的经

济预期获得上修，但是大多数国家正处于衰退期，全球生产总值依旧处于萎缩，

对大宗商品支撑的力度有限。 

2 原油围绕 40 左右宽幅震荡  对聚烯烃支撑有限 

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
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冠疫情反复复发的背景下，市场对于后期的需求仍不乐观。而且美国油服贝克

休斯数据显示，美国石油钻井总数录得 193 口，为 6 月 12 日当周以来最高水平，

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。 

图表 3：布伦特主力连续合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师 国元期货 

图表 4：WTI 主力连续合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师  国元期货 
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第三部分 2020 年四季度聚烯烃供需格局分析 

1、显现库存偏低  后续关注新增产能释放 

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。9 月份库存略有反弹，但是幅度相对有限。 

图表 5：聚烯烃石化库存图 

 
数据来源：隆众石化  国元期货 

塑料在 19 年末对外依存度高达 48.14%，自给率达到 51.86%。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 PE 进口量达 166.64 万吨，环比下

滑 8.92%；同比上涨 19.7%。其中 LDPE 进口量为 28.60 万吨，环比下滑 10.03%；
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HDPE 进口量为 82.42 万吨，环比下滑 4.06%；LLDPE 进口量为 55.62 万吨，环

比下滑 14.78%。7 月 PP 粒进口总量 64.60 万吨，环比减少 20.75%。截止 9 月底，

聚烯烃港口库存总量在 26.95 万吨， 同比去年下降 3.69 万吨，降幅达到

12.04%。 

图表 6：聚烯烃港口库存图 

 
数据来源：隆众石化  国元期货 

而三季度末至四季度初，PP市场将迎来四套新装臵投产，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。 

图表 7：PP 新增产能图 

企业名称 产能 投产时间 

辽宁宝来化工股份有限公司 60 PP已开车试车，目前有丙烯外卖 

中化泉州石化有限公司 35 一套PP挤压机试车，预期9月初产品 

中科湛江 55 8月24日催化裂化装臵投料一次成功 

烟台万华 30 目前积极开车中，计划9月出合格品 

大庆联谊 55 归中石化华东销售，预计9月出产品 

宁波福基二期 80 预计2020年11月投产 

东明石化 20 预计2020年11月投产 

数据来源：隆众石化  国元期货 

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
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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。 

图表 8：PP 装臵开工率图 

 
数据来源：隆众石化  国元期货 

而塑料方面，辽宁宝来、中化泉州、烟台万华、中科炼化四大新装臵PE部

分试车成功，预计9月中上旬集中产出合格品，届时会缓解HDPE缺货的现状，

价格将会降温，价差会处于一个相对平衡的位臵，带动LLDPE价格略有下滑，

但是因投产的装臵主要是HDPE，所以LLDPE的下滑空间相对PP有限。 

图表 9：塑料新增产能图 

2020年国内聚乙烯装臵投产计划 

企业名称 装臵类型 产能 投产时间 

浙江石油化工（一期） 30HDPE+45全密度 75 已投（2020.1） 

恒力石化（大连）炼化有限公司 HDPE 40 已投（2020.2） 

辽宁宝来化工股份有限公司 35HDPE+45LLDPE 80 目前暂无合格产品 

中化泉州石化有限公司 HDPE 40 2020年9月中旬出产品 

中科（广东）炼化有限公司 HDPE 35 2020年9月中旬出产品 
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烟台万华石化二期大乙烯一期 35低压+45全密 80 全密度9月，低压10月 

陕西延长中煤榆林能化有限公司 30LDPE/EVA 30 已中交，计划9-10月试车 

海国龙油石化股份有限公司 全密度 40 2020年10月 

宁波华泰盛福聚合材料有限公司 全密度 40 2020年底 

2020年总计 460 

数据来源：隆众石化  国元期货 

图表 10：PE 装臵开工率图 

 
数据来源： wind   国元期 

2、 需求边际递减  对上游支撑有限 

三季度除去防疫物资，塑料下游地膜因季节性需求的影响，以及近年来快

递行业的发展，下游支撑相对比较明显外，PP 下游基本上无任何亮彩可言，需

求边际持续支撑力度不足，支撑有限。 

截止 9 月末，聚丙烯下游塑编和 BOPP 开工率基本维持在 55%，注塑开工

率至 64%，较 6 月底变化不大。虽然三季度末已进入“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。 

反观塑料下游，据统计农膜企业整体开工率在 42.5%，较二季度末上涨

25.8%，包装膜企业开工率在 69.6%，上涨幅度接近于 6%。 
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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，装臵开

工率在四季度将继续维持高位，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。 

数据来源： wind   国元期货 

图表 11：PP下游开工率（%） 

数据来源： wind   国元期货 

图表 12：塑料下游开工率（%） 

 
数据来源： wind   国元期货 
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第四部分  2020 年四季度展望与投资建议 

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，装臵负荷在 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。对比塑料来看，

新增产能主要是 HDPE，可缓解国内现货偏紧的态势，价格将出现回落，带动

塑料价格略有回调，但是幅度相对 PP 有限。 

风险点 

1.  国内新增装臵投产量不及预期； 

2.  疫情加剧反复，出口量大增。 
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