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能源化工                                         海证策略月刊 
WWW.HICEND.COM 

2021 年 12 月 1日 十月份聚烯烃市场行情分析及展望 

 

摘要： 

➢ 聚烯烃： 

9 月份聚烯烃主力期价依托均线系统大幅飙涨，价格创年内

高点，重心不断上移，月内维持强势格局。现货市场各地区价格

亦不断走高，贸易商随行就市出货，终端仍以刚需为主。本月聚

烯烃盘面表现强势，更多来自于成本端强支撑提振。能耗双控政

策下市场对于后续供给端的缩量预期持续发酵，加之近期煤炭、

原油以及天然气价格节节攀升，成本端强支撑凸显，给予聚丙烯

价格利多支撑。但是下游需求表现并不容乐观，负荷走低以及订

单欠佳依旧对于后市继续推涨形成压制。现阶段市场关注的焦点

仍聚焦于成本端强支撑，促使聚烯烃价格延续涨势。 

展望 10 月份，我们认为节后聚烯烃 01 合约易涨难跌的概率

较大。首先，现阶段煤炭供给偏紧格局短期恐难有实质性改善，

煤炭价格强势有望延续，基于此预期，成本端强支撑短期或继续

凸显，给予聚烯烃价格较强提振。其次，产业库存压力有限，预

估 10 月供需矛盾不大，价格或较为抗跌。因此，整体来看，我

们认为后续聚烯烃价格有望延续偏强运行。但是需要注意的是，

考虑到后续政策变化的不确定性较大，或一定程度加大价格波动

弹性，建议投资者谨慎参与为宜。 
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                                   聚烯烃市场行情分析及展望 

一、九月市场行情概述 

9 月份聚烯烃主力期价依托均线系统大幅飙涨，价格

创年内高点，重心不断上移，月内维持强势格局。现货市

场各地区价格亦不断走高，贸易商随行就市出货，终端仍

以刚需为主。本月聚烯烃盘面表现强势，更多来自于成本

端强支撑提振。能耗双控政策下市场对于后续供给端的缩

量预期持续发酵，加之近期煤炭、原油以及天然气价格节

节攀升，成本端强支撑凸显，给予聚丙烯价格利多支撑。

但是下游需求表现并不容乐观，负荷走低以及订单欠佳依

旧对于后市继续推涨形成压制。现阶段市场关注的焦点仍

聚焦于成本端强支撑，促使聚烯烃价格延续涨势。 

展望 10 月份，我们认为节后聚烯烃 01 合约易涨难跌

的概率较大。首先，现阶段煤炭供给偏紧格局短期恐难有

实质性改善，煤炭价格强势有望延续，基于此预期，成本

端强支撑短期或继续凸显，给予聚烯烃价格较强提振。其

次，产业库存压力有限，预估 10 月供需矛盾不大，价格

或较为抗跌。因此，整体来看，我们认为后续聚烯烃价格

有望延续偏强运行。但是需要注意的是，考虑到后续政策

变化的不确定性较大，或一定程度加大价格波动弹性，建

议投资者谨慎参与为宜。 
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图 1：LLDPE01 期货价格走势 

 

资料来源：文华财经，海证期货 

 

图 2：PP01 期货价格走势 

 

资料来源：文华财经，海证期货 

 

二、成本强支撑犹存 

从煤价表现来看，国内煤炭市场表现犀利，价格不断

上扬，煤炭市场偏紧格局暂无明显缓解。考虑到现阶段下

游库存较低，且后续仍存补库预期以及现阶段供给偏紧现

状，我们认为后续无烟煤价格有望延续强势格局，价格短
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期恐较为抗跌。基于煤炭强势延续预判，其对聚烯烃的成

本端支撑有望继续延续。 

从外盘油价表现来看，本月原油价格亦继续反弹上扬，

价格重心继续上移。基本面来看，现阶段供给端较为平稳，

市场更多关注原油需求端尤其是四季度取暖需求的乐观

预期。后续来看，我们认为，在目前整个产业链品种强势

以及供需矛盾并不凸显的情况下，油价或易涨难跌。 

从天然气的表现来看，国内外天然气价格亦呈现大幅

上扬，价格屡创新高。预估四季度国内天然气供需或呈现

紧平衡的状态，天然气价格有望延续坚挺。 

因此，综合成本原料表现来看，目前煤炭、原油以及

天然气均已呈现大幅上扬，而四季度取暖季对原料需求不

减，那么后续我们认为，来自于成本端的强支撑有望继续

令聚烯烃价格较为抗跌。 

 

图 3：动力煤价格情况 

 

资料来源：文华财经，海证期货 
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图 4：布伦特价格情况 

 

资料来源：文华财经，海证期货 

 

三、能耗双控或引发减产预期  

从本月聚烯烃装置检修情况来看，检修损失环比缓慢

回落。据卓创统计数据显示，截止 9 月 24 日，聚乙烯本

月损失量约 20 万吨，聚丙烯本月损失约 35 万吨。整体来

看 9 月份聚烯烃装置检修环比走弱。8 月检修季后本月装

置逐步重启，聚烯烃开工负荷环比季节性回升，期间部分

装置短停。但是考虑到能耗双控政策影响，后续部分产能

或面临缩量预期，目前具体执行情况尚存不确定性，如若

限产执行力度较大，那么供给端或存减产预期，将进一步

推升聚烯烃价格重心上移。反之，随着双控预期逐渐对市

场消化，后续价格或面临一定调整风险。因此，节后还需

持续关注政策变化，同时由于政策不确定性也将进一步加

剧价格波动弹性。 

 

 

 

 

 



海证研究｜策略月刊                               

 6 / 12 
 

图 5：PE 装置检修损失情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

图 6：PP 装置检修损失情况 

 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

从排产情况来看，本月拉丝生产比例回升。如下图所

示，据卓创数据显示，截止 9 月 24 日，拉丝生产比例回

升至 35%左右，产量环比有所增加。从聚乙烯的排产情况

来看，截止 9 月底线性生产比例约 40%。新增产能方面，

金能装置已投产，后续还需关注鲁清等装置投放情况，预

估在目前情况下，不排除投产延后的可能性。 
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图 7：PP 生产比例情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

图 8：PE 生产比例情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

四、中期产业库存压力犹存 

从石化库存的走势来看，上游去库力度有限。据卓

创数据显示，截止 9 月 24 日，PE 石化库存 34 万吨，聚

丙烯石化库存 30.4 万吨。从趋势来看，本月聚烯烃上游

库存逐步回升，聚丙烯增量更为明显。从绝对量来看，今

年聚烯烃上游库存基本可控。但是需要注意的是，十一长
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假后，聚烯烃将面临季节性累库风险，或对节后价格形成

部分压制。 

 

图 9：PE 石化库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

图 10：PP 石化存情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

从社会库存来看，本月中游库存维稳为主。从数据表

现来看，截止 9 月 24 日，聚乙烯社会库存约 18 万吨，聚

丙烯社会库存约 5.5 万吨。 
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图 11：PE 社会库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

图 12：PP 社会库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

五、下游需求弱势难改 

9 月份聚烯烃下游需求维稳为主，开工负荷未现明显

变化。从聚乙烯的下游需求来看，9 月份农膜开工继续回

升。据卓创数据显示，截止 9 月 24 日，农用薄膜的开工

率约 49%，环比上月继续回升。展望 10 月份，农膜需求

将继续提升，预估负荷有望提高至 6 成水平，对价格的刚

需支撑犹存。 
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从包装膜的情况来看，9 月份包装膜开工下降明显，

据卓创数据显示，截止 9 月 24 日包装膜开工约 52%，较

上月明显走弱。 

 

图 13：农膜开工情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

整体来看，虽农膜开工持续回升，但聚乙烯整体需

求增量较为有限，对原料刺激有限。 

从聚丙烯下游需求情况来看，9 月份下游开工亦有

所回落，尤其中小企业订单不足，加之新增订单有限，

成品库存压力较大，对原料采购需求偏低。据卓创数据

显示，截止 9 月 24 日，塑编、BOPP 开工率分别为 53%、

54%。展望 10 月份，聚丙烯下游需求恐将延续疲弱现状，

加之双控政策考虑，开工难将延续弱势。 
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图 14：BOPP 季节性开工情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

图 15：塑编季节性开工情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

六、后市展望及操作策略 

我们认为节后聚烯烃 01 合约易涨难跌的概率较大，

后续聚烯烃价格有望延续偏强运行。但是需要注意的是，

考虑到后续政策变化的不确定性较大，或一定程度加大价

格波动弹性，建议投资者谨慎参与为宜。 
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