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需求拖累聚烯烃，供应支撑甲醇
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内容要点

类型 合约/组合 方向
入场价格
（差）

首次推荐日 评级
目标价格
（差）

止损价格
（差）

收益（%）

套利 PP-3MA 做扩 -144 8/28 ★★★★ 300以上 -300 /

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。

⚫ 甲醇：上周华东港口库存62.62（+4.11）万吨，华南港口库存13.4（+2.05）万吨，社会库存52.31
（+0.87）万吨。尽管库存积累，但整体仍处于偏低水平，西北新价已至2900元/吨高位，广东地区价格突
破3500元/吨，部分西北及山东厂家因低库存周一即停售，山东新能凤凰装置突发故障，临时停车一天。四
大下游因成本抬升积极跟涨，其中MTBE更是达近三年来新高。华东MTO理论亏损已经达340元/吨，同时8
月底9月初复产装置产量逐步释放，本月甲醇继续上行阻力极大，可逢高做空MA901。

⚫ 聚烯烃：上周石化库存74万吨，其中PE增4.1%，PP增1.08%，社会库存PE增5.6%，PP增3.95%，进口货
集中到港及下游采购积极性差令库存继续积累，整体水平回归到中位线，供应端压力相对有限。下游农膜开
工率连续三周维持在30%，而库存较上周持平，BOPP企业订单有限，多按需采购。L因下游需求远不如PP，
表现疲软，L-PP价差不断扩大，因全球PE增产施压，05合约L低于P近700点，考虑进口影响有限，可尝试
轻仓做窄二者价差，上周推荐的PP-3MA未到止损点位可继续持有。目前宏观预期偏弱，中美贸易争端及消
费降速都会影响聚烯烃下游需求，中期不宜过度乐观。
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一周回顾：聚乙烯

PE主要牌号市场报价

品种（牌号）
华北市场 华东市场 华南市场

本周价格 上周价格 本周价格 上周价格 本周价格 上周价格

HDPE（5000S） 11150-11650 11200-11650 11250-11400 11300-11500 11600-11700 11600-11750

HDPE(6098/7000F
/TR144)

11050 11150 11600 11600 11200 11350

LDPE（2426H） 9550-9900 9600-9850 9750 10000 9850-10000 10100-10200

LLDPE（7042） 9400-9600 9450-9600 9550 9600 9650-9700 9600-9700

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

L1809 -1.90% 0.3 -0.2
在周一跌破布林下轨后企稳，周四KDJ三线汇聚显示反转，

周五多头增仓。
L1901 -0.43% 47.3 +0.5

L1905 -1.18% 2.8 +0.9
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聚乙烯基本面一览

基本面 类别 现状 估值 简述 对期货影响

供给

国产 检修减少 中性 供应相对回升 空

进口 人民币升值，东南亚货源增多 中性 进口预期增多 空

回料 国外进口回料大幅减少 低 缺口由新料进口弥补 多

需求
刚需 膜企刚需采购 低 整体农膜需求偏弱 空

出口 亚洲市场需求偏弱 低 出口需求由国内消化 空

库存

上游 线性库存继续回升 低 库存逐步积累 空

中游 贸易商库存高位且缓慢降低 偏高 持续去库 空

下游 旺季来临，企业缓慢补库 偏高 下游原料库存普遍偏低 多

价差

期货 1-5价差窄幅波动 中性 PE期货成交低迷

现货 标品与非标品同步下跌 中性 标品与非标品价差收窄

期现 基差正常 中性 维持现状

利润 油头利润下降 中性 成本支撑 多
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一周回顾：聚丙烯

PP主要牌号市场报价

区域 拉丝 涨跌 低熔共聚 涨跌

中石化华东 9700-9950 0/0 10850-11150 0/0

中石化华北 9450-9900 -100/-100 10300-10900 -100/0

中石化华南 9750-10000 0/0 10700-11100 -100/0

中石化华中 9750-9850 0/+100 10700-10900 +50/0

中油东北 9750-9850 -100/-200 10800-10950 -150/-50

中油华北
9750-9850 -50/-50 10600-10950 0/-450

中油华东

中油华南 9800-9900 0/0 10850-11400 0/0

中油西南 9850-9950 0/0 0/0 0/0

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

PP1809 1.80% 0.2 -0.5

多头持续增仓，一路突破所有均线，KDJ向上发散。PP1901 1.04% 48.4 +3.7

PP1905 0.08% 2.3 0.1
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聚丙烯基本面一览

基本面 类别 现状 估值 简述 对期货影响

供给

国产 检修减少，拉丝比例回升 偏低 供应相对回升 空

进口 人民币升值，进口到港增多 高 进口预期增多 空

回料 国外进口回料大幅减少 低 缺口由新料进口弥补 多

需求
刚需 BOPP及塑编上涨乏力 偏低 需求难以回暖 空

出口 亚洲市场需求偏弱 低 出口需求由国内消化 空

库存

上游 石化库存回升，港口库存减少 低 石化库存继续积累 空

中游 贸易商库存下滑 低 月底积极开单 空

下游 旺季来临，企业开始补库 偏高
BOPP膜企原料库存上升，

订单增多
多

价差

期货 1-5价差收敛 中性 1月合约短期承压

现货 粉粒价差缩小 高 华东粒粉价差缩小至0 多

期现 基差正常 中性 维持现状

利润 油头利润下降 中性 成本支撑 多
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一周回顾：甲醇

现
货

区域 9月3日 9月7日 涨跌幅

广东 3340 3450 110

黑龙江 2800 3000 200

福建 3370 3450 80

安徽 3120 3250 130

浙江 3350 3430 80

河北 2950 3000 50

山东中部 3050 3150 0

华东太仓 3300 3400 100

山东鲁北 3000 3060 60

山东鲁南 3040 3100 60

关中 2860 2920 60

内蒙古 2650 2750 100

山西 2850 2980 130

河南 2920 3080 160

川渝 3120 3280 160

CFR中国（美元/吨） 393.5 392 -1.5

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

MA809 4.18% 0.4 -0.4

01合约周五增仓13万手，冲击3400点高位。MA901 2.88% 92.3 +10.5

MA905 2.34% 4.5 +0.1
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甲醇基本面一览

基本面 类别 现状 估值 简述 对期货影响

供给

国产 装置逐步复产 中性 供给增加 空

进口 到港量增加 中性
人民币汇率升值利好

进口
空

区域 内陆到沿海套利窗口关闭 中性
西北价格坚挺，沿海

价格承压

需求
刚需

MTBE大涨，甲醛、二甲醚和醋
酸小涨

低
环保、台风、运输对

下游影响不一

投机 3500高位引发大量期现套利 偏高
成交量和持仓量变动

巨大
空

库存

西北 库存低位 偏低 库存维持低位 多

港口 港口库存积累 低
成交受阻，到港量增

加
多

下游
原料库存偏低，成品库存低，有

意主动备货及补库
低 短期积极补库 多

价差

期货 PP-3MA价差重回-200 中性 华东MTO利润低位 空

期现 临近交割，基差收窄 中性

内外 进口套利窗口打开 高 内外价差收敛 空
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上游动态：国际油价稳步上涨
⚫ 国际原油市场：伊朗原油供应担忧持续提供利多，上周二热带风暴戈登墨西哥湾一日游小幅推涨，但受美元

强劲，美国成品油库存增长等利空因素影响，国际油价上行压力增大。
⚫ 石脑油：截止9月7日， CFR日本石脑油667（+14）美元/吨，亚洲市场LG化学、Showa和YNCC等公司积极

寻购石脑油现货，印尼国家油气矿业公司也加入石脑油采购热潮，需求支撑强劲。
⚫ 乙烯：CFR东北亚乙烯1321（-25）美元/吨，欧洲、中东和东南亚现货涌入东北亚，供应过剩。
⚫ 丙烯： CFR中国丙烯1131（-5）美元/吨，下游厂家陆续复产，需求较之前改善。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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聚烯烃装置检修：PP供应显著回升

⚫ PE：上周全国开工率82.98%（-2.62%），线性生产比例35.78%（+1.71%），周内大庆炼化复产，新增
神华包头检修，供应宽松。

⚫ PP：上周全国开工率87.29%（+2.99%），拉丝生产比例33.29%（+4.83%），周内大庆炼化复产，本
周茂名石化计划开车，供应继续回升。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

企业 产能（万吨/年） 检修装置 停车时间 开车时间/检修天数

神华宁煤 45 全密度 2018/8/2 2018/10/1

神华包头 30 全密度 2018/9/3 25天

上海赛科 30 线性 9月 50天

大唐多伦 46 PP 2018/8/7 10月重启

大庆炼化 30 PP 2018/8/15 2018/9/9

茂名石化 20 PP 2018/8/30 2018/9/11

神华包头 30 PP 2018/9/3 30天

庆阳石化 10 PP 2018/9/3 45天

荆门石化 12 PP 2018/9/5 25天

宁波台塑 45 PP 10月 30天

福建联合 55 PP 2018/11/19 30天
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聚烯烃上游库存：石化库存稳定，港口库存积累

⚫ 截止9月7日，石化库存74（+0.5）万吨。PE石化库存整体上升4.1%，其中线性、高压继续增长，低压库
存回落。PP石化库存增加1.08%。

⚫ 截止9月7日，上海港27.2（+0.1）万吨，黄埔港6.9（+0）万吨，天津港6.5（+0.1）万吨，总量40.6
（+0.2）万吨。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚烯烃社会库存上升

⚫ 截止9月5日， PE社会库存小幅增加5.6%，PP社会库存增加 3.95%。月初贸易商实际出货量有限，叠加
进口货到港增多，社会库存明显上升。

PE社会库存
PP社会库存

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇装置检修：开工率小幅下滑

⚫ 全国开工率68.29%（-0.94%），西北开工率75.01%（-1.66%），周内神华宁煤复产，新增榆林兖矿和
内蒙国泰检修，检修日损失量较上周减少2.5万吨。另外周五神华神木60万吨甲醇装置发生闪爆，装置复
产时间待定。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

企业 产能（万吨/年） 检修起始 检修结束 每日损失量（吨）

陕西神木 60 8月22日 9月23日 2000 

神木巴彦淖尔 10 8月29日 9月29日 250 

兖矿国宏 64 9月3日 10月3日 1600 

沂州焦化 30 8月22日 9月21日 300 

兖矿榆林 60 9月7日 9月27日 1800 

内蒙国泰 40 9月10日 9月30日 1000 

宁夏和宁 30 9月15日 10月10日 850 

榆林兖矿 60 9月27日 10月16日 1800 

山东明水 40 9月25日 10月15日 1200 

产能合计 164 本周检修损失合计 41650 
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甲醇样本企业库存

⚫ 截止9月6日，甲醇样本生产企业库存为52.31（+0.87）万吨。山东和西北出货良好，库存低位。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇区域价差

运输方向 8月27日 9月3日 变化
基差（华东-期货） 88 44 -44

太仓-关中 440 480 40

太仓-鲁南 260 300 40

太仓-内蒙 650 650 0

太仓-山西 450 420 -30

太仓-河南 380 320 -60

太仓-川渝 180 220 40

太仓-进口 -29.06 80.96 110.02

鲁北-内蒙 350 310 -40

鲁北-关中 140 140 0

鲁北-山西 150 80 -70

鲁南-鲁北 40 40 0

河南-山西 70 100 30

河南-陕西 60 160 100

河北-山西 100 20 -80

河北-内蒙 300 250 -50

⚫ 上周港口价格大涨，太仓现货报价升水进口货，内外套利打开，进口到港增加。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇到港追踪

⚫ 华东地区社会库存62.62（+4.11）万吨，华南港口库存13.4（+2.05）万吨。本周华东华南预计到港5.12
万吨。

日期 船名 来源 抵港 数量（吨） 总计

华东

2018/9/7 东润177 天津 南通 3700

212002018/9/10 安程 天津 宁波 10500

2018/9/13 世界航海家 新西兰 宁波 7000

华南

2018/9/4 拉比格 / 东莞 7000
37000

2018/9/15 Chamtang 伊朗 台湾 30000

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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油制聚乙烯成本及利润

单位：元/吨 上周 本周 涨跌

油制成本 7759 7904 +145

煤制成本 6156 6156 0

油制利润 1840 1655 -185

煤制利润 3294 3269 -25

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

油制PE成本 煤制PE成本
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单位：元/吨 上周 本周 涨跌

油制成本 7866 7896 +30

煤制成本 5690 5690 0

油制利润 2033 1953 -80

煤制利润 4059 4099 +40

油制聚丙烯成本及利润

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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单位：元/吨 上周 本周 涨跌

山东煤制利润 1402 1622 +220

山西煤制利润 1152 1332 +170

内蒙古煤制利润 1183 1283 +100

陕西天然气制利润 310 430 +120

煤制甲醇成本及利润

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚乙烯下游：农膜开工率稳定

⚫ 截止9月6日，样本企业膜厂开工率 30%（+0%）。山东地区农膜企业原料库存量12（-1）天，河南、河北
地区企业原料库存量分别为10（-0）天、10（-0）天。上周聚乙烯价格松动，膜企延续观望态度，并未积极
采购。

农膜企业原料库存

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

农膜企业开工率
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聚丙烯下游：BOPP价格上调

⚫ 截止9月7日，样本企业膜厂开工率维持 59%（+0%）。受PP期货上涨影响，BOPP价格上调50-200元/吨不
等，实际成交不佳。

厂家 年产能（万吨） 9月3日价格 周涨跌幅 装置情况

浙江伊美 8.7 11650 +150 两条线正常生产，两条检修

江苏双良 12 11200 +50 四条生产线正常生产

浙江奔多 6.5 11300 0 一条生产线正常运行，一条停车

萧山华益 18 11300 0 四条线中两条正常生产

云南红塔 6 11800 0 两条生产线正常运行

浙江天普 5 11200 -100 两条线正常生产

资料来源：隆众石化，Wind，兴业期货研究咨询部
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聚丙烯下游：塑编有序生产

⚫ 截止9月7日，华东地区样本企业原料库存11.8天（+0），华北地区样本企业原料库存13.3天（+1），华中
地区样本企业原料库存8.3天（+0），企业刚需采购，库存变化不大。

⚫ 本周平均开工率62（-1）%，中大型塑编企业开工率75（-0）%，原料库存7日，订单排产30-35日。小型
塑编企业开工率45（-5）%，原料库存5日左右，订单排产8-10日左右。企业订单跟进有序，9月开工率及
库存有望上升。

塑编企业库存

资料来源：隆众石化，Wind，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：山东甲醛开工受环保限制

⚫ 截止9月7日，山东地区甲醛现货1530（+50）元/吨，理论生产成本1518（+50）元/吨，利润13（+42）
元/吨。样本企业开工率39.91%（+0.03%）。山东地区环保仍未结束，而10月份全国将进行“整治雾霾冬
季行动”，甲醛企业开工困难，且下游对高价持续抵触。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：二甲醚稳中向上

⚫ 截止9月7日，山东地区二甲醚现货4450（+150）元/吨，理论生产成本4514（+28）元/吨，原料外采利润
-64（+122）元/吨。开工率43.15%（+3.36%）。万盛煤化20万吨二甲醚装置低负荷运行，四川泸天化10
万吨二甲醚装置停车抢修，西南地区市场货源紧缺。甲醇上涨抬升成本，山东、河南、河北价格普遍调涨，
下游积极跟进，开始新一轮补货。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

09/11 10/11 11/11 12/11 01/11 02/11 03/11 04/11 05/11 06/11 07/11 08/11 09/11

各地二甲醚现货价格

菏泽 河北 河南 湖北



第 25 页

甲醇下游：MTBE创三年新高

⚫ 截止9月7日，山东地区MTBE现货7250（+400）元/吨，醚后C4生产成本6983（+336）元/吨，利润267
（+64）元/吨。MTBE开工率53.12%（+0.13%）。本周MTBE冲破7000元/吨大关，达近三年新高。北京
地区戒严解除，需求恢复，而上游工厂库存有限，原料成本不断上升，MTBE价格水涨船高。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：冰醋酸稳中上涨

⚫ 截止9月7日，江苏冰醋酸现货4250（+100）元/吨，理论生产成本3123（+95）元/吨，利润1126（+15）
元/吨。开工率91.97%（+2.23%）。下游在跌势企稳后积极采购，同时9月醋酸出口量显著增长，内外需求
支撑，醋酸价格稳中上涨。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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套利机会：关注L-PP做窄套利

⚫ PP-3MA因甲醇大涨重回-226，MTO华东利润跌至-300元/吨左右，做扩套利暂时止损离场。
⚫ L-PP价差上周快速走低，L-PP 05合约已经达到历史最低-700，可尝试做窄二者价差。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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内外价差：进口亏损减少

⚫ LLDPE CFR中国1094（-5）美元/吨，进口完税价9405（-47）元/吨，盘面进口盈利-10（+137）元/吨。
PP均聚CFR远东1216（-5）美元/吨，进口完税价10437（-47）元/吨，盘面进口盈利-481（+293）元/
吨。

⚫ 甲醇CFR主要港口价格399（+6）美元/吨，进口完税价3391（+56）元/吨，盘面进口盈利3（+136）元
/吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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品种价差：拉丝表现强势

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

⚫ 本周PP拉丝生产比例大幅提升，价格上涨令其与共聚和均聚价差缩窄。
⚫ 期货大涨对带动粒料上涨，粒粉价差扩大至100元/吨。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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