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一、行情回顾

4 月份聚烯烃市场重心大幅下挫，中间虽有回调，但是幅度有限，之后价格更是创出了

新低。虽然成本端高企，但是由于国内疫情的影响，导致下游各品种市场实际需求乏力，尽

管 4 月中下旬需求端略有恢复，但是边际改善效果并不明显，在多重因素叠加下，价格维持

低位弱势震荡为主。

表 1 塑料主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师，国元期货

表 2 PP 主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师，国元期货

二、2022 年 5 月份聚烯烃基本面分析
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2.1 5 月份聚烯烃成本端支撑仍在

4 月份全球原油价格在俄乌冲突加剧、油价紧平衡，以及通货高胀的影响下，价格继续

维持高位震荡。中间虽有突发因素导致的大幅波动，但是其时间影响相对较短。截止 4月末，

受多重因素共振的影响，国际油价维持窄幅震荡。

步入 5月份，俄乌局势仍然瞬息万变，短期不可能缓解， 油价的风险因素未能解除，因

此地缘政治的变数对油价的影响仍在。除此之外，欧盟委员委主席称将在 6 个月内完全禁止

俄罗斯石油进口，对短期油价存在较大的利好指引。

截止 4月 27 日，俄罗斯财政部长表示，2022 年俄罗斯石油产量或下降 17%。目前来看，

OPEC 及美国原油产量恢复缓慢，难以形成新增供应量。如果说俄罗斯出口量出现明显损失，

市场恐怕很难弥补这么大的缺口。因此在全球供需不平衡背景下，国际油价并不具备大幅下

跌的动能。

但是我们也要看到，美联储公布最新利率决议，将基准利率上调50个基点至0.75%-1.00%

区间，为 2000 年 5 月以来最大幅度加息，符合市场预期。美联储鹰派言论，或致使美元指数

强势上行，大宗商品价格承压。综合来看，5 月份原油大概率将维持高位震荡，对聚烯烃的

成本支撑仍然偏强。

从动力煤市场来看，临近 5月政策限价期，上下游观望情绪浓厚。目前，港口煤价跌至

成本线附近，贸易商挺价情绪开始增强，煤价进一步大幅回落难度增大。

第一，北港库存回落预期较强。大秦线春季集中检修仍旧定于 5月 1日开始，到 5月 20

日结束。5月，大秦线将进入检修状态，按以往经验，检修期间其日运量将维持在 105 万吨

左右，届时北方港口库存将有一定幅度回落预期。第二，疫情发展不确定性较强，政策端对

疫情管控是否会做出一些调整。根据数据显示，4月份以来沿海八省终端日耗同比下降 11.4%，

预计 5月上半月下游日耗难有明显恢复，沿海地区日耗或继续维持负增长态势。第三，进口

煤补充效应减弱。受国际局势影响，国际煤炭的贸易流向发生了巨大的变化，欧盟等国增加

了对于印尼、澳大利亚等国的煤炭采购。而国内进口煤采购价格倒挂使得进口量受限。最后，

下游在迎峰度夏前补库需求仍然存在。目前，终端库存偏高主要受益于日耗较低带来的被动

累库。一旦日耗恢复，下游累库态势将受到较大影响。

所以综合来看，5月份聚烯烃的成本支撑仍在。

图表 3 布油连续合约价格走势图（美元/桶）
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数据来源：博易大师、国元期货

图表 4 动力煤主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师、国元期货

图表 5 聚烯烃成本图（元/吨）

品种 上月末 本月末 月涨跌 月涨跌幅（%）

油制线性 8587 9049 462 -5.38%

煤制线性 7300 7060 -240 -3.29%

油制 PP 粒料 8727 9189 462 -5.29%

煤制 PP 粒料 7230 6990 -240 -3.32%

数据来源：国元期货

2.2 5 月份聚烯烃去库速度或将有所收窄

4 月份在上游成本高企、下游需求低迷的背景下，聚烯烃走势符合预期，石化企业降负

减压，库存量大幅下滑的局面。截止 4 月末，塑料和 PP 月装置平均开工率分别维持在 73%和

77.89%，分别较 3月末下滑 12 个和 3.8 个百分点，基本处于年内最低点。从石化库存来看，
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截止目前为止，库存量已下滑至 72 万吨，较上月末下滑 10.56 个百分点。

不过从 3 月份的进口数据来看，塑料的进口量呈现爆发式上涨。据海关总署统计，3 月

份我国聚乙烯进口量在 135.22 万吨，环比增加 24.88%，但是较去年同期的 165.54 万吨下滑

了 18.32 个百分点,其中 LLDPE 的涨幅达到 27.52 个百分点。PP 3 月份的进口量较 2 月份也

有明显的抬升，涨幅达到 23.75%，但是较去年同期也存在较大的差距。

当前从已知的检修情况来看，截止 4月末 5 月初塑料重启的产能达到 130 万吨，而前期

停车检修在 5月份重启的装置将达到 189 万吨。PP 市场 5月份前期检修的装置有 208 万吨也

将陆续重启，随着装置检修的结束，5 月份产量将会持续上涨，供应压力将会不断增加，因

此后期去库的幅度也将有限。

图表 6 塑料装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 7 PP 装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 8 聚烯烃石化库存（万吨）
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数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 9 塑料进口量（万吨）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 10 PP 进口量（万吨）

数据来源：隆众资讯，国元期货
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2.3 5 月份下游需求仍需验证

4 月份受国内疫情的影响，聚烯烃下游表现相对低迷。除去 BOPP，塑编、注塑以及塑料

下游的农膜和包装膜降幅明显。由于是在运输业以及物流快递受阻的情况下，包装膜出现断

崖式下跌。若随着 5 月份下游需求的逐渐好转，对上游原料市场或将存在一波集中采购，否

则将继续维持低迷走势。

图表 11 PE 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 12 PP 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯，国元期货

三、后市展望

综合基本面的情况我们认为，当前在弱需求以及高成本的共振下，市场短期维持窄幅震

荡为主。5月份成本支撑仍在，随着前期检修装置的陆续重启，届时市场的去库力度将逐渐

弱化，后期除去成本影响外，市场关注的焦点在于下游市场的恢复情况，若需求有明显的改

善，则市场止跌反弹的概率偏大，否则继续窄幅震荡为主谨慎操作。
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重要声明
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做
任何保证，据此投资，责任自负。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标、
财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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