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供需偏弱，上行空间有限 

甲醇、聚烯烃周度策略报告                      2018-5-21 

核心观点：  

 
➢ 一周回顾：盘面多空博弈激烈，聚烯烃窄幅震荡。甲醇周三冲高回

落，上行动能不足。强弱顺序 PP>MA>L。 

➢ 上游：美国制裁伊朗令油价上涨至三年新高；环保继续推进，动力

煤短期小幅反弹。  

➢ 中游：沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存 38（-1.4）万

吨，可流通货源 9.4（+1.9）万吨。 聚烯烃石化库存 75.5（+2.5）

万吨；开工率方面，PE 为 86.22%（+4.22%），LLDPE 生产比例

33.06%（+5.32%）；PP 为 88.07%（+1.81%），拉丝生产比例为

27.63%（+1%）。 

➢ 下游：MTO 开工率 70.09%（+3.95%）；包装膜开工率 62%，农

膜开工率 21%，地膜开工率 2 成左右；塑编开工率 62%，BOPP

为 62%，注塑 50%。 

➢ 核心观点：西北和沿海套利活跃，部分装置已经重启，甲醇利空因

素持续积累，后期上涨空间有限。聚烯烃石化库存低位及货源流通

顺畅短期支撑盘面，叠加周末中美贸易战和解利好国内情绪，预计

本周偏强震荡。 

➢ 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 
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1、行情综述 

甲醇： 

上周沿海甲醇大涨，现货累计上涨近 300 元/吨，期货持仓量不断创新高，太仓地区甚

至出现少数商家封盘惜售的情况。可售货源紧缺及部分下游需求回暖是本次上涨核心原因，

而港口库存持续低位及本周到港量减少对盘面继续形成支撑，预计本周甲醇维持高位震荡。

压力要等到 5 月底 6 月初装置普遍复产及到港量回升后才会集中释放。 

聚烯烃： 

PE 连续多日阴跌，PP 下方支撑较强，短期二者价差缩小套利可止盈。目前 LLDPE 现

货依然升水盘面较多，部分上游及贸易商报价有所下调，整体信心有所松动。周末中美贸易

战彻底偃旗息鼓，利好国内情绪，但期货盘面对此利好已经提前消化，预计影响有限。短期

预计下跌空间有限，下方 PP1809 看至 9050，L1809 看至 9180。  

 

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 

周初石化及贸易商继续挺价，但周四开始部分报价松动 50-100 元/吨，下游采购情绪

始终。甲醇因西北地区流通货源紧张及沿海到港量减少，周三大幅冲高，但周五受下游对高

价抵制快速回落。 

 

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

LLDPE 
5 月 14日 9600-9800 9650-9900 9750-9900 \ 

5 月 18日 9550-9700 9500-9900 9550-9750 \ 

PP粒料

拉丝 

5 月 14日 9100-9350 9250-9300 9250-9350 \ 

5 月 18日 9100-9200 9150-9250 9200-9300 \ 

MA 
5 月 14日 \ 3260-3290 3460-3470 2700-2790 

5 月 18日 \ 3400-3460 3540-3600 2700-3000 

 

PP-3MA 价差缩小至接近 500，主要因为甲醇表现强于 PP 所致。L-PP 价差缩小至近

100 点，套利单可暂时止盈。  
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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 甲醇净多持仓达历史新高 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 继续缩小 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： 

担心美国制裁伊朗，委内瑞拉原油产量持续下降，石油需求强劲，布伦特原油连续六周

上涨，WTI 连续三周上涨。而沙特阿拉伯最大的成员国沙特阿拉伯周四宣称，该国将保证世

界原油供应充裕。 

截止 5 月 15 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 5.2%，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 6.17%，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 40.62%。 
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图 15 欧美油价创 14 年来新高 图 16 基金多头持仓比例减少 

 
 

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： 

上周石化原料价格高位震荡，截止 5 月 18 日，CFR 日本石脑油 694 美元/吨（+18 美

元/吨），CFR 东北亚乙烯 1250 美元/吨（0 美元/吨），丙烯 CFR 中国 1120 美元/吨（+10

美元/吨）。石脑油和丙烯受益油价上涨，乙烯因投产较多，价格并未跟涨。 

鄂尔多斯 5500 大卡动力煤维持 331 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。环保继续推进，部分地区限产趋严，

煤价受此利好反弹。 
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图 17 石脑油大涨 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 18 日，甲醇远东低端外盘价格 418（+6）美元/吨，折合人民币为 3324 元

/吨，期货主力合约倒挂 504 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（+5）美元/吨，进口完税

价 9560 元/吨，期货盘面进口亏损 46 元/吨；PP 均聚 CFR 中国 1220（+0）美元/吨，完

税价 9761 元/吨，期货盘面进口亏损 571 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 17 日，江苏甲醇库存 20.9（-1.6）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 4.55（+0.65）万吨。沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇

库存 38（-1.4）万吨，可流通货源 9.4（+1.9）万吨，预计本周抵港船货 14（-7）万吨左

右。 

截止 5 月 18 日，PE 总库存环比 5 月 4 日上升 1.71%，其中石化企业库存环比上升

3.74%，贸易企业库存环比增加 5.76%。 

截止5月18日， PP总库存环比5月4日下降2%，其中石化企业库存环比下滑1.46%，

贸易企业库存环比下降 2.91%。 

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 

 
 

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 18 日，PE 开工率为 86.22%（+4.22%），LLDPE

生产比例 33.06%（+5.32%）；PP 开工率为 88.07%（+1.81%），拉丝生产比例为 27.63%

（+1%），部分部分装置重启令开工率小幅上升。 

截至 5 月 17 日，甲醇装置开工负荷 65.89%（+2.07%）。西北地区的开工 70.41%

（+3%）。 

 

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 

内蒙古荣信 90 煤 4月 22日 待定 

榆林凯越 60 煤 5月月中旬 待定 

大唐多伦 168 煤 4月底 待定 

中煤远兴 60 煤 3月 23日 5月 7日 

西北能源 30 煤 4月 6日 5月底 

宁夏长城能源 50 煤 4月 1日 5月 15日 

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 
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大唐多伦 46 PP 4月 18日 30天 

四川石化 30 HDPE 2月 20日 6月 8日 

扬子石化 20 LLDPE 4月 23日 待定 

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 

宁夏宝丰 30 PP 4月 19日 待定 

宁波富德 40 PP 5月 5日 10天 

 

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 17日开工率 70.09% 31.65% 16.04% 53.35% 81.34% 8.25% 44.62% 

5月 10日开工率 66.14% 29.90% 14.90% 50.98% 83.03% 8.25% 48.14% 

环比变化幅度 5.97% 5.85% 7.65% 4.65% -2.04% 0.00% -7.31% 

蒲城清洁能源复产令 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，停机厂家逐渐增多，订单跟进不畅，华北地区双防膜主流报价

10700-10900 元/吨，地膜主流价格 9700-9900 元/吨。 

厂家分类 规模企业开机率情况 备注 

大型日光膜厂 0% 淡季 

万吨功能膜厂 10%-20% 淡季 

大型地膜厂 20%-30% 维持期 

 

图 27 样本企业开工率上升 图 28 下游库存积累有限 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

注塑： 

3 月空调、冰箱、电视机、洗衣机四大家电增长平稳，塑料制品产量下滑。塑编开工率

62%（-1%），BOPP 为 62%（+0%），注塑 49%（+0%），而 3 月快递业务量同比增加

29.9%，反映消费品需求良好。 

 

图 29 塑料制品产量下滑 图 30 快递业务量大幅增加 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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