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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（%）

组合 PP-3MA 做窄 1150-1200 2018/11/6 ★★★★ 600 1400 /

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：上周甲醇社会库存27.1（+5.32）万吨，华东港口库存62.15（+2.09）万吨，华南港口库存12.38（-
0.35）万吨，库存创年内新高。本周内地现货大幅下跌，陕西及内蒙多家工厂停售。港口因库存积压及到港
集中，价格小幅反弹后再度回落。下游方面，宁夏、陕西烯烃工厂外销甲醇，华东烯烃装置无开车计划。山
东地区环保延续，部分甲醛厂停产至12月，需求大幅下滑。醋酸及MTBE跌势趋缓，部分地区小幅探涨，市
场成交依然不活跃。供应压力扩大，下游需求收缩，悲观情绪再起，短期跌势难止。

⚫ 聚烯烃：上周石化库存81.5（+4）万吨，PP石化库存已达三年同期新高。韩国、马来西亚及伊朗低价货源
不断到港，港口库存只增不减，沿海现货承压下跌。目前检修装置极少，无论煤头还是油头加工利润均尚可，
聚烯烃仍有下跌空间。因美国产量创新高，库存高位，原油利空难以消化，中期预计持续偏弱，带动化工品
全面下跌。而下游买涨不买跌，多数持观望态度。我们认为在甲醇及原油跌势趋稳前，前空都可以继续持有，
PP1901看跌至9100点。
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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） 10100 10700 10300-10450 10750-10900 10700-10800 10900-11200

HDPE(6098/7000F
/TR144)

10100 10550 10750 11000 10350 10750

LDPE（2426H） 9300 9600 9250-9400 9500 9400-9550 9550-9750

LLDPE（7042） 9350 9400 9300-9500 9450-9600 9500 9700-9750

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

L1901 1.92% 22.8 -9.2 

主力合约已经完成换月L1905 1.59% 28.7 4.8 

L1909 1.25% 2.9 0.2 
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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 人民币贬值 中性 进口到港偏少 多

回料 国外进口回料大幅减少 低 新料进口大幅增加 空

需求
刚需 膜企开工率下滑 低 农膜旺季进入尾声 空

出口 欧盟禁止一次性塑料消费 低 利空出口需求 空

库存

上游 库存开始下滑 低 库存压力缓解

中游 贸易商库存高位且缓慢降低 偏高 降价去库效果有限 空

下游 旺季即将结束 偏高 下游订单不如去年 空

价差

期货 05、09跌至年内新低 中性 远月合约下跌空间有限

现货 线性生产比例回升 中性 HD-LL价差仍在高位 空

期现 基差正常 中性 维持现状

利润 油头成本大幅下降 中性 成本支撑不再 空
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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 9850-10450 -450/-450 10050-10250 -500/-450

中石化华北 9400-9800 -450/-500 10150-10500 -400/-400

中石化华南 10300-10500 -300/-300 10500-10700 -300/-300

中石化华中 9650-9700 -550/-600 10000-10450 -200/-200

中油东北 9750-9900 -450/-500 9800-9950 -550/-550

中油华北
9700-10000 -500/-500 9750-10100 -500/-500

中油华东

中油华南 10000-10300 -350/-350 10200-10500 -150/-300

中油西南 10400-10450 -200/-200 9900-10700 -450/-400

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

PP1901 -1.35% 40.9 -5.6 

01合约成交依然活跃，本周二跌破9200支撑PP1905 0.02% 16.0 0.2 

PP1909 0.28% 1.2 0.4 
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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，拉丝比例上升 偏低 供应相对回升 空

进口 人民币贬值 中性 进口减少 多

煤化工 明年煤化工投产量大 高 持续压制PP价格 空

需求
刚需 BOPP及塑编惨淡经营 低 需求难以好转 空

出口 欧盟禁止一次性塑料消费 低 利空出口需求 空

库存

上游 石化库存和港口库存高位 低 压力较大 空

中游 贸易商库存高位 低 成交有限，销售困难

下游 订单欠佳 低 下游利润微薄，刚需采购 空

价差

期货 1-5价差高位 中性 5月合约受供应充足拖累

现货 共聚、均聚、拉丝全部下跌 低 价差支撑减弱 空

期现 基差高位 偏高 期现价格回归 多

利润 油头成本大幅降低 中性 成本支撑不再 空
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一周回顾：甲醇

现
货

区域 11月12日 11月19日 涨跌幅

广东 2990 2820 -170

黑龙江 2950 2700 -250

福建 3320 3050 -270

安徽 2850 2750 -100

浙江 3000 2940 -60

河北 2750 2550 -200

山东中部 2790 2630 -160

华东太仓 2920 2760 -160

山东鲁北 2680 2600 -80

山东鲁南 2760 2680 -80

关中 2800 2480 -320

内蒙古 2580 2350 -230

山西 2630 2450 -180

河南 2730 2600 -130

川渝 3030 2750 -280

CFR中国（美元/吨） 360 328 -32

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 简述

MA901 -2.65% 99.8 -10.3 
01合约持仓量突破110万手，期货成交活跃成为现货价格指

引风向标
MA905 0.90% 20.1 19.6 

MA909 1.23% 1.3 0.2 
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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 装置检修高峰在即 高 气头供给减少 多

进口 到港量激增 中性
东南亚及中东到港量

庞大
空

区域 进口亏损严重 中性 沿海价格坚挺 多

需求
刚需 下游整体偏弱 低

环保、油价下跌等多
因素

空

投机 巨量空单跟进 高 持仓量创新高 空

库存

西北 库存积累，订单减少 偏低 企业压力增大 空

港口 港口库存积累 低 到港量增加 空

下游 需求整体欠佳 低 刚需采购 空

价差

期货 PP-3MA价差反弹至1300以上 中性
价差回归驱动MA上

涨
多

期现 基差正常 中性

内外 进口套利窗口关闭 高
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上游动态：供应充足，弱势难改
⚫ 国际原油市场：国际油价十二日连跌后，OPEC计划于12月6日讨论明年减产方案，市场受此支撑止跌企稳。
⚫ 石脑油：截止11月16日， CFR日本石脑油545（-29）美元/吨，本月预计至少到港160万吨，且12月进口压

力只增不减。同时山东部分调油商及切割厂受税务检查影响，开工受限，石脑油需求被拖累。
⚫ 乙烯：CFR东北亚乙烯1031（+90）美元/吨，亚洲地区乙烯跌至近3年最低，中东货源不断涌入加剧压力。
⚫ 丙烯： CFR中国丙烯941（-115）美元/吨，国内供应充足，进口到港集中，价格加速下跌。

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：上海赛科预计重启
⚫ PE开工率85%（-0.31%），线性生产比例31.52%（+0.05%）。上周PE装置检修损失量6.12万吨，环比

+17.02%，预计本周检修损失量4.39万吨。
⚫ PP开工率85.06%（-0.83%），拉丝生产比例29.01%（-4.8%）。上周PP装置检修损失量6.23万吨，环

比+25.59%，本周上海赛科预计重启，暂无新增检修装置。

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

上海石化 20 高压 2018/10/1 待定

上海赛科 30 线性 2018/10/6 2018/11/26

上海赛科 30 低压 2018/10/6 2018/11/26

蒲城清洁 30 全密度 2018/11/14 2018/11/29

福建联合 90 全密度1&2 2018/10/28 45天

上海赛科 25 PP 2018/10/8 2018/11/22

锦西石化 15 PP 2018/10/16 11月底

福建联合 55 PP 2018/10/28 2018/11/28

中原石化 10 PP 2018/11/6 待定

福建联合 30 PP 2018/11/8 30天

中天合创 35 PP 2018/11/13 待定

蒲城清洁 40 PP 2018/11/16 待定
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聚烯烃石化库存：PP库存压力较大

⚫ 截止11月16日，PE石化库存增加2.86%，价格持续下跌工厂排库困难。
⚫ PP石化库存上升7.54%，周内中天合创、蒲城清洁能源临时停车检修。现货成交不畅，库存持续增加。

资料来源：卓创资讯，兴业期货研究咨询部
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聚烯烃社会库存去化缓慢

⚫ 截止11月16日， PE社会库存减少3.87%，PP社会库存上升0.98%。贸易商销售不畅，去库缓慢。

资料来源：卓创资讯，兴业期货研究咨询部
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聚烯烃港口库存继续下滑

⚫ 截止11月16日， PE港口库存下降4.59%，PP港口库存上升25.25%。月底韩国，伊朗到港增加，潜在库
存压力较大

资料来源：卓创资讯，兴业期货研究咨询部
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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 20 9月1日 11月10日 600 
盐湖镁业 140 9月29日 11月7日 1000 
安徽临泉 15 9月30日 10月30日 450 
安庆曙光 20 10月11日 11月4日 300 

山西古县利达 10 10月17日 11月5日 180 
河南鹤壁 60 10月21日 11月5日 1800 
西北能源 30 10月22日 11月11日 900 
河南鹤壁 60 10月20日 11月5日 1800 
中原大化 50 10月30日 11月19日 1000 
陕西蒲城 90 10月21日 11月8日 2700 
陕西长青 60 11月5日 11月15日 2000 
江油万利 15 10月28日 1月26日 400 

大庆甲醇厂 20 10月31日 3月15日 360 
江油万利 15 11月2日 1月30日 400 
定州天鹭 39 11月3日 11月30日 400 
陕西长青 60 11月5日 11月15日 2000 
榆林凯越 60 11月10日 11月20日 2000 
青海中浩 60 11月15日 1月31日 1200 
青海桂鲁 80 10月28日 2月28日 1000 
四川玖源 50 12月1日 2月28日 1100 

重庆卡贝乐 85 1月1日 3月31日 2700 
产能合计 1039 本周检修损失合计 114030 

甲醇装置检修：11月检修增多

⚫ 全国开工率71.18%（+0.89%），西北开工率82.08%（+2.07%）。天然气装置限产在即。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇样本企业库存压力巨大

⚫ 截止11月16日，甲醇样本生产企业库存为27.1（+5.32）万吨。库存大幅积压，订单跟进有限，压力达年内最大。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇沿海内陆甲醇缩小

运输方向 11月12日 11月19日 变化
基差（华东-期货） 124 37 -87

太仓-关中 120 280 160

太仓-鲁南 160 80 -80

太仓-内蒙 340 410 70

太仓-山西 290 310 20

太仓-河南 190 160 -30

太仓-川渝 -110 10 120

太仓-进口 -182 -58 124

鲁北-内蒙 100 250 150

鲁北-关中 -120 120 240

鲁北-山西 50 150 100

鲁南-鲁北 80 80 0

河南-山西 100 150 50

河南-陕西 -70 120 190

河北-山西 120 100 -20

河北-内蒙 170 200 30

⚫ 前期率先领涨的西北现货上周开始加速下跌，导致其与山东及沿海价差扩大。

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

⚫ 华东地区港口库存62.15（+2.09）万吨，华南港口库存12.38（-0.35）万吨。华东到港量激增，港口库
存继续上升。11月底开始，印尼KMI、文莱BMC、马来西亚petronas、沙特IMC将陆续重启，未来到港
量将不断增加，港口现货压力中期难以缓解。

日期 船名 来源 抵港 数量（吨） 总计

华东

2018/11/18 东润15 \ 宁波 4500

42100
2018/11/19 彼得堡 \ 宁波 26000

2018/11/22 恒宇9号 天津 宁波 6850

2018/11/27 纳斯玛 \ 长江石化 4750

华南

2018/11/14 铁达莎莉 马来西亚 珠海 4000
10000

2018/11/16 天使一号 马来西亚 珠海 6000

资料来源：隆众石化，卓创资讯、兴业期货研究咨询部
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聚乙烯成本及利润

单位：元/吨 上周 本周 涨跌

油制成本 7040 6693 -347

煤制成本 5899 5899 0

油制利润 2391 2756 +297

煤制利润 3450 3435 -15

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

油制成本 8370 8058 -312

煤制成本 6393 6393 0

油制利润 1949 1981 +32

煤制利润 3814 3537 -277

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 1356 1100 -256

山西煤制利润 1198 846 -352

内蒙古煤制利润 1175 963 -212

陕西天然气制利润 613 165 -448

甲醇利润大幅收缩

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部



第 21 页

聚乙烯下游：农膜开工下滑

⚫ 截止11月16日，样本企业膜厂开工率 52%（-2%）。其中华北地区开工率58%（-4%），西北地区开工率
36%（+1%），东北地区开工率46%（+0%）。

⚫ 受旺季结束影响，农膜价格回落，与线性价差亦高位回落。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚丙烯下游：BOPP价格大幅下跌

⚫ 截止11月16日，样本企业膜厂开工率维持 57.3%（-0.7%），加工费1300元/吨，上周BOPP跌幅扩大，利
润进一步压缩。

厂家 年产能（万吨）
11月20日价

格
周涨跌幅 装置情况

浙江伊美 12 11700 -300 两条线正常生产，两条检修

江苏双良 12 11400 -300 四条生产线正常生产

浙江奔多 10 11500 -400 一条生产线正常运行，一条停车

萧山华益 18 11700 -200 四条线中两条正常生产

云南红塔 6 12100 -300 两条生产线正常运行

成都悦得 0.5 11550 -200 一条在产，一条在建

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：塑编企业适当补库

⚫ 截止11月16日，华东地区样本企业原料库存19.4天（+0），华北地区样本企业原料库存16.5天（+0），华
中地区样本企业原料库存12天（+0），企业逢低补库，但仍看空后市。

⚫ 本周平均开工率61（+0）%。三季度汽车及家电销量下滑，注塑需求减弱。

塑编企业库存

资料来源：隆众石化，Wind，兴业期货研究咨询部

30

40

50

60

70

80

90

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

塑编开工率（%）

2018 2017 2016



第 24 页

甲醇下游：甲醛受环保利多

⚫ 截止11月20日，山东地区甲醛现货1580（-30）元/吨，理论生产成本1261（-9）元/吨，利润361（+21）
元/吨。样本企业开工率39.76%（-0%）。山东地区环保检查，甲醛厂开工受限，价格小幅反弹，但对甲醇
需求下滑，利空甲醇。

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：二甲醚小幅反弹

⚫ 截止11月20日，山东地区二甲醚现货4030（-270）元/吨，理论生产成本3852（-14）元/吨，原料外采利
润178（-256）元/吨。开工率41.63%（-0.35%）。华东、华北终端用户积极补库令二甲醚小幅反弹。

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：冰醋酸止跌企稳

⚫ 截止11月20日，江苏冰醋酸现货4120（-75）元/吨，理论生产成本2863（+31）元/吨，利润1636（-364）
元/吨。开工率78.45%（-0.91%）。山东兖矿报盘上调，带动华北价格走高，其他地区跌势趋缓。

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：MTBE跌势难止

⚫ 截止11月20日，山东地区MTBE现货5100（-200）元/吨，醚后C4生产成本4700（+0）元/吨，利润8（+0）
元/吨。MTBE开工率58.08%（-1.57%）。MTBE随油价大幅下跌，炼厂不断降负，成品油市场一片低迷。

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PP-3MA

⚫ 截止11月20日，PP-3MA因甲醇连续下跌，价差扩大至历史极值1314后快速回落至1000附近 ，前期做窄套利
继续耐心持有。

⚫ 上周最抢眼的套利实属L-PP，周内快速收窄超过300点，如果PP供应压力迟迟不能缓解，而且价差或归于零。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

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

L-PP01 L-PP05 L-PP05

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

PP-3MA



第 29 页

内外价差：PP进口亏损扩大

⚫ LLDPE CFR中国1041（-10）美元/吨，进口完税价9090（-106）元/吨，盘面进口盈利-445（-109）元
/吨。PP均聚CFR远东1171（-30）美元/吨，进口完税价10206（-292）元/吨，盘面进口盈利-861（-
251）元/吨。

⚫ 甲醇CFR主要港口价格322（-36）美元/吨，进口完税价2793（-217）元/吨，盘面进口盈利-71（+237）
元/吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

-3,000

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

LLDPE:CFR中国进口利润 PP:CFR远东进口利润

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

甲醇进口利润 甲醇:CFR中国主港



第 30 页

品种价差：低压、高压相对坚挺

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

⚫ 聚丙烯整体偏弱，共聚、均聚与拉丝价差不断缩小。
⚫ 低压价格上周补跌，与线性价差大幅回落。高压价格抗跌，继续对线性形成支撑。
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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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