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利多出尽，化工品承压下跌 

甲醇、聚烯烃周度策略报告                      2018-5-28 

核心观点：  

 
➢ 一周回顾：利多出尽，买气不足，聚烯烃承压下跌。甲醇多头回补，

冲高回落。强弱顺序 L>MA>PP。 

➢ 上游：传言沙特和俄罗斯达成增产协议，原油期货暴跌；发改委对

煤价指导，动力煤期货波动剧烈。  

➢ 中游：沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存 37.46（-0.54）

万吨，可流通货源 9.56（+0.16）万吨。 聚烯烃石化库存 73（-

2.5）万吨； PE 开工率为 84.33%（-1.89%），LLDPE 生产比例

35.43%（+2.37%）；PP 开工率为 84.71%（-3.36%），拉丝生产

比例为 25.68%（-1.95%）。 

➢ 下游：MTO 开工率 68.57%（-1.52%）；包装膜开工率 62%（-

0%），农膜开工率 17%（-4%）；塑编开工率 61%（-1%），BOPP

为 61%（-1%），注塑 50%（+0%）。 

➢ 核心观点：甲醇多头集中离场令盘面冲高后跳水，考虑 MTO 检修

损失量增加，港口库存企稳，短期甲醇偏弱震荡；聚烯烃石化检修

高峰已过，LLDPE 生产比例上升，供给压力有增大趋势，下游买涨

不买跌情绪不利现货市场成交，加之 6 月 9 日在青岛举行上合峰

会，环保或打压下游需求，本周预计聚烯烃继续走低。 

➢ 交易策略：PP1809 前空持有 

兴业期货研究部 

能化组 

杨帆 

0755-33321431 

yangf@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

http://www.cifutures.com.cn/ 
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1、行情综述 

甲醇： 

受甲醇现货上涨影响，下游二甲醚、甲醛及醋酸上周涨幅均超过 5%，企业拿货积极性

降低，高价抵触情绪渐起。进入六月，国内外甲醇装置陆续复产，供给增加预期明确，而 MTO

装置也多在六月复产，供给预期与需求预期继续博弈。目前因多头集中离场，甲醇超卖严重，

且基差、进口内陆价差均在高位，警惕本周下跌后的反弹。。 

聚烯烃： 

目前石化库存降至中等偏低水平，本周中天合创气相装置、延长中煤和镇海炼化计划停

车，检修损失量环比上周减少，整体供应量增加。下游季节性需求淡季，虽然利润尚可（4

月规模以上工业企业利润总额同比 21.9%），但企业新订单减少，开工率继续走低，整体需

求难言乐观。周五空头施压测试下方支撑，PE 受 LDPE 替代支撑，下跌不顺畅，而 PP 则开

启跌势，继续关注 PP1809 在 9050 的支撑，L1809 在 9100 的支撑，预计本周聚烯烃仍将

回落。。  

 

图 1 塑料继续下跌 图 2 PP 窄幅震荡  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 甲醇冲击 2900 未果 图 4 波动率大幅回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、期货数据跟踪 

本周现货价格小幅松动 50-100 元/吨，但期货市场震荡下跌令企业信心不足。甲醇受

内地沿海套利影响，华东地区价格降幅达 100 元/吨，接近周末商家降价出货，但整体成交

一般。 

 

品种 日期 华北（元/吨） 华东（元/吨） 华南（元/吨） 西北（元/吨） 

LLDPE 
5 月 21日 9550-9700 9500-9850 9550-9750 \ 

5 月 25日 9450-9600 9450-9750 9600-9700 \ 

PP粒料

拉丝 

5 月 21日 9100-9200 9150-9250 9200-9300 \ 

5 月 25日 9050-9150 9150-9200 9150-9250 \ 

MA 
5 月 21日 \ 3200-3250 3500-3520 2730-3000 

5 月 25日 \ 3120-3150 3450-3480 2730-3000 

 

PP-3MA 价差反弹至 900 以上，主要因为甲醇大跌所致，目前 MTO 利润小幅恢复，

烯烃厂普遍六月复产。L-PP 价差已缩小至极限，短期维持 100-200 震荡。  
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图 5 甲醇基差扩大 图 6 甲醇 9-1 价差缩小 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 甲醇净多持仓不断减少 图 8 塑料基差走扩 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 9 线性与低压高压价差扩大 图 10 拉丝与共聚均聚价差扩大 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 L-PP 小幅扩大 图 12 PP-3MA 高位回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 塑料前二十净持仓 图 14 PP 前二十净持仓 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3、产业链数据跟踪 

3.1、上游 

原油： 

中东地缘政治紧张局势缓和，上周油价上涨势头放缓，截至周五传言沙特和俄罗斯达成

增产协议，原油期货暴跌。 

截止 5 月 22 日当周，根据 CFTC 统计，投机商在纽约商品交易所轻质原油期货中持有

的净多头减少 1.7%，管理基金在纽约商品交易所美国轻质低硫原油持有的期货和期权中净

多头减少 2.01%，而在洲际交易所欧洲市场美国轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头

增加 28.22%。 
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图 15 欧美油价暴跌 图 16 基金多头持仓比例连续四周减少 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

乙烯、丙烯、石脑油及动力煤： 

上周石化原料价格随油价大涨，截止 5 月 25 日，CFR 日本石脑油 684 美元/吨（-10

美元/吨），CFR 东北亚乙烯 1340 美元/吨（+90 美元/吨），丙烯 CFR 中国 1130 美元/吨

（+10 美元/吨）。 

鄂尔多斯 5500 大卡动力煤维持 340 元/吨，山东济宁 5500 大卡动力煤价格维持 650

元/吨，对应到盘面的甲醇成本为 1925 和 2365 元/吨。煤价大跌后适当反弹。 
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图 17 乙烯、丙烯价格上涨 图 18 坑口动力煤价格 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2、中游 

3.2.1、美金市场 

截止 5 月 25 日，甲醇远东低端外盘价格 410（-8）美元/吨，折合人民币为 3267 元/

吨，期货主力合约倒挂 541 元/吨，进口支撑偏强。 

上周聚烯烃美金市场价格继续上涨，LLDPE CFR 中国 1190（+0）美元/吨，进口完税

价 9576 元/吨，期货盘面进口亏损 321 元/吨；PP 均聚 CFR 中国 1255（+35）美元/吨，

完税价 10091 元/吨，期货盘面进口亏损 970 元/吨，PP 外盘支撑有仍在。 

 

图 19 甲醇进口开始盈利 图 20 PP 进口亏损扩大 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.2、库存 

截止 5 月 24 日，江苏甲醇库存 22.1（+1.2）万吨（不加连云港地区库存）。华南（不
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加福建地区）地区甲醇库存 3.4（-1.1）万吨。沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库

存 37.46（-0.54）万吨，可流通货源 9.56（+0.16）万吨，预计本周抵港船货 15.5（+1.5）

万吨左右。 

截止 5 月 25 日，PE 总库存环比 5 月 18 日上升 1.3%，其中石化企业库存环比下降

1.2%，贸易企业库存环比下降 0.6%，聚乙烯检修损失产量在 4.88 万吨，环比减少 0.68 万

吨。 

截止 5 月 25 日， PP 总库存环比 5 月 18 日下降 1.32%，其中石化企业库存环比下滑

2.49%，贸易企业库存环比上升 1.5%，聚丙烯装置检修损失量约 6.75 万吨，较上周减少

1.46%。 

图 21 江苏甲醇库存 图 22 华南甲醇库存 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 23 PE 石化库存 图 24 PE 社会库存 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 PP 石化库存 图 26 PP 社会库存 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

 

3.2.3、装置动态 

聚烯烃开工率继续维持高位，截止 5 月 25 日，PE 开工率为 84.33%（-1.89%），LLDPE

生产比例 35.43%（+2.37%）；PP 开工率为 84.71%（-3.36%），拉丝生产比例为 25.68%

（-1.95%），本周中原石化与福建联合由 HDPE 转产 LLDPE。 

截至 5 月 25 日，甲醇装置开工负荷 64.66%（-1.23%）。西北地区的开工 72.10%

（+1.71%）。 

 

甲醇装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 检修天数/重启

时间 

榆林凯越 60 煤 5月中旬 待定 

大唐多伦 168 煤 4月底 6月初 

西北能源 30 煤 4月 6日 5月底 

甘肃华亭 60 煤 3月 21日 45天 

陕西长青 60 煤 5月底 20天 

上海焦化 40 焦炉气 5月 10日 20天 

云天化 32 煤 4月 22日 30天 

 

聚烯烃装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 检修天数/重启

时间 

南京诚志 30 PP 5月 24日 两周 

四川石化 30 HDPE 2月 20日 6月 8日 

中原石化 10 PP 5月 11日 6月 10日 
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镇海炼化 45 PP 4月 27日 6月 8日 

四川石化 30 LLDPE 4月 8日 6月 8日 

吉林石化 40 LLDPE 5月 8日 大修 

镇海炼化 45 全密度 5月 27日 一个月 

宁波富德 40 PP 5月 5日 6月初 

 

3.3、下游 

3.3.1、甲醇下游 

 

甲醇下游 MTO/MTP 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸 甲缩醛 DMF 

5月 24日开工率 68.57% 31.65% 17.53% 58.09% 80.50% 6.52% 52.60% 

5月 17日开工率 70.09% 31.65% 16.04% 53.35% 81.34% 8.25% 50.80% 

环比变化幅度 -2.17% 0.00% 9.29% 8.88% -1.03% -20.97% 3.54% 

南京诚志检修令 MTO 开工率上升。 

3.3.2、聚烯烃下游 

农膜、棚膜： 

农膜需求进入淡季，多数厂家停机检修，华北地区双防膜主流报价 10700-10800 元/

吨，地膜主流价格 9700-9800 元/吨。 

厂家分类 规模企业开机率情况 备注 

大型日光膜厂 5% 淡季 

万吨功能膜厂 0-10% 淡季 

大型地膜厂 0% 淡季 

 

图 27 样本企业开工率上升 图 28 下游库存积累有限 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

注塑： 
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塑编开工率 61%（-1%），BOPP 为 61%（-1%），注塑 50%（+0%），而 4 月快递业

务量同比增加 25.8%，塑料制品产量上升 5%，反映塑料类消费品需求良好。 

 

图 29 塑料制品产量上升 图 30 快递业务量保持高速增长 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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