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甲醇延续强势，聚烯烃高位盘整 

 甲醇、聚烯烃周度策略报告                      2017-11-13 

核心观点：  

 ➢ 一周回顾：上周甲醇、聚烯烃涨势趋缓。周五聚烯烃一度大幅回调，

而甲醇相对坚挺，净持仓多头优势显著；目前强弱 MA>PP>L。 

➢ 上游：主流观点认为国际油价续涨空间有限；石脑油、乙烯大涨，

丙烯料价格小幅松动；采暖季来临，动力煤维持高位。 

➢ 中游：沿海地区甲醇库存上升至 67.54 万吨（+4.58 万吨），可流

通货源降低至 10.05 万吨（-3.45 万吨），甲醇装置开工负荷 64.10%

（-0.76%）。聚烯烃各类库存因出货不畅小幅上涨，前期检修装置

多已重启。甲醇、聚烯烃均倒挂外盘，印度线性货源增加或压制塑

料内盘。 

➢ 下游：MTO 开工率 71.41%（-0.71%），国内 CTO/MTO 装置整

体开工率上升；农膜旺季结束，价格开始回落，地膜多数厂家已停

产，注塑开工率下滑。 

➢ 本周预测：本周来看，甲醇受库存低位及下游需求旺盛支撑，整体

仍强势，但中下旬起沿海船货集中到港及西北装置复产对盘面形成

不小压力。聚烯烃开工率提升，检修装置极少，除非油价继续冲高，

否则回调概率很大。 

➢ 单边策略：L1805、MA1801 前多离场，MA1801 空单于 2950 以上

逐步建仓 

➢ 组合策略：空 L1801 多 L1805 继续持有 

操作策略跟踪 

类型 组合 
入场 

价差 
进场/离场 评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

涨跌幅

(%) 

跨期 
空 L1801 多

L1805 
-65 11-1 4 星 60 -60 / 

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。 
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1、行情回顾 

甲醇： 

甲醇主力合约上周稳步上涨，空头继续减仓。周五受黑色下跌扰动小幅回调，但本周一

再度大涨冲破 BOLL 上轨 2905。前期沿海低库存及下游烯烃需求补库是本波上涨的核心逻

辑。随着港口卸货解禁及聚烯烃价格回归理性，后期预计甲醇高位不可持续，本周预计高位

盘整，十一月下旬或进入下跌通道。 

LLDPE： 

LLDPE 上周呈现宽幅震荡趋势，虽周四冲破 10000 点，但周五快速回落。本次上涨除

了国际油价上涨提振成本外，部分高压货源紧俏也推高市场气氛，目前建议关注一万点压力

位，逢高做空安全边际较高，另外 L-PP 价差均在历史低位，可做扩价差。 

PP： 

PP 依旧维持活跃，目前与甲醇及 L 价差均至历史低位，而长期倒挂外盘更限制了其上

涨空间，加之月底神华宁煤新投产装置开车，PP 真正压力届时才会显现，短期维持高位盘

整判断。 

 

图 1 甲醇稳步上涨 图 2 聚烯烃先扬后抑 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 成交量维持稳定 图 4 三十日波动率降低 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、期货数据跟踪 

LLDPE 及 PP 基差相差不大，现货积极追涨盘面，整体处于合理区间，无明显套利机会。

上周现货市场多-150 左右成交，让利出货情况极少，商家多看好后市，部分下游恐高情绪

渐显，少量补库。 

甲醇目前期现倒挂，现货高于期货不少，但成交偏少，卖家捂盘惜售。 

 

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

LLDPE 
11月 6日 9650-9700 9750-9900 9900-10200 \ 

11月 10日 9700-9900 9850-9900 10100-10250 \ 

PP粒料

拉丝 

11月 6日 8800-8850 8900-9050 9050-9150 \ 

11月 10日 8950-9100 8950-9300 9250-9300 \ 

MA 
11月 6日 \ 2900-2930 2940-3050 2350-2580 

11月 13日 \ 2950-2970 3080-3100 2370-2660 

 

甲醇跨期价差全周依然稳定。PP5-1 价差逐步扩大，而 L1805 与 1801 迟迟无法拉开，

主要因近期低压货源紧张支撑近月价格，之前推荐的卖 L1801 买 L1805 继续持有。L-P 价

差徘徊于 700 左右，无明显机会。而 PP-3MA 价差目前已回落至偏低水平，可多 PP 空 MA。  
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图 5 沿海甲醇基差走扩 图 6 甲醇跨期价差无明显变化 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 甲醇净持仓由空翻多 图 8 聚烯烃基差稳定 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 9 LLDPE 跨期价差窄幅变动 图 10 PP 跨期价差窄幅波动 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 LLDPE 与 PP 价差缩窄 图 12 PP 与甲醇价差继续回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 LLDPE 净持仓减少 图 14 PP 多头集中发力 

 
 

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： 

上周布伦特原油期货最高上涨至每桶 64.65 美元，为 2015 年 6 月份以来最高；WTI 最

高攀升至每桶 57.92 美元，为 2015 年 7 月份以来最高。 

美国石油转塔降至 5 月份以来最低后增加。油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截

止 11 月 10 日的一周，美国在线钻探油井数量 738 座，比前周增加 9 座，为 2016 年 5 月

份以来最大的降幅，比去年同期增加 286 座。 

投资银行高盛认为，中东紧张局势加剧，特别是欧佩克成员国沙特阿拉伯与伊朗之间关

系紧张，以及美国石油产量增长，导致油价跌宕起伏。高盛维持 2017 年布伦特原油均价预
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测为每桶 58 美元不变。高盛分析师周四在分析报告中说，油价上涨至边际成本以上，欧佩

克难以给出延长减产期限的具体承诺，美国活跃钻井平台增加，将会压低油价。但是近期中

东地缘政治紧张局势如果加剧，油价还将出现新一轮上涨。 

由于美国联邦假日，美国 CFTC 持仓数据推迟到 11 月 13 日发布。 

 

图 15 国际油价继续攀升 图 16 WTI 基金净多头持仓达 6 个月新高 

 
 

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： 

上周石化原料价格涨跌互现，截止 11 月 10 日，CFR 日本石脑油 600.12 美元/吨

（+25.87 美元/吨），CFR 东北亚乙烯 1300.5 美元/吨（+50 美元/吨），丙烯 CFR 中国 930

美元/吨（-18 美元/吨），原油价格持续攀升有力支撑各石化原料价格，预计本周高位企稳。 

鄂尔多斯 5500 大卡动力煤维持 417 元/吨，山东济宁 5500 大卡动力煤价格维持 640

元/吨，对应到盘面的甲醇成本为 2276 和 2344 元/吨。黑色价格强势反弹，或推涨动力煤

价格。 

  

30

35

40

45

50

55

60

65

70

WTI 布伦特

40%

60%

80%

100%

WTI Brent



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

10 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 能化策略周度报告（甲醇、聚烯烃） 

图 17 石脑油、乙烯上涨，丙烯下跌 图 18 鄂尔多斯动力煤价格小幅上调 

 
 

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 

甲醇外盘可售货源不多，11 月底至 12 月份到港的非伊朗船货固定价格报盘参考 345-

350 美元/吨，固定价格商谈在 325-350 美元/吨。少数非伊朗船货成交在 340 美元/吨，周

内公式价成交匮乏。截止 11 月 10 日，CFR 中国报 341 美元/吨（+1 美元/吨），折合人民

币 2840 元/吨，进口顺挂 25 元/吨。 

上周 PE 美金市场价格继续整理，线性价格小幅回调，高压和低压价格高位整理，成交

一般。外商销售压力加大，对部分线性货源低价报盘。听闻有沙特外商对线性货源远月船货

报盘在 1160 美元/吨附近，印度新装置正常生产，国内市场印度线性货源增多。而 PP 美金

市场窄幅整理，市场注塑货物得到一定消化，拉丝及共聚货物交投平稳，成交放量不大。市

场均聚主流价格在 1130-1160 美元/吨，共聚货物价格在 1150-1180 美元/吨。L1801 合

约倒挂外盘 180 元/吨，PP1801 倒挂至 323 元/吨。 

 

图 19 甲醇进口利润仍未打开 图 20 聚烯烃进口亏损扩大 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.2、库存 

截止 11 月 9 日，甲醇华东库存小涨，华南库存大跌。江苏甲醇库 38.95 万吨（不加连

云港地区库存），环比增加 1.25 万吨（+3.23%）。华南（不加福建地区）地区甲醇库存 4.8

万吨，环比减少 1.7 万吨（-26.15%）。整体来看沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇

库存上升至 67.54 万吨（+4.58 万吨），可流通货源降低至 10.05 万吨（-3.45 万吨），沿海

地区 11 月 10 日至 11 月 19 日抵港的进口船货数量在 17 万吨左右。周内船货到港集中在

太仓、浙江等地，同时部分到港仍为前期船货推迟到港，因此整体库存上涨明显。 

截止 11 月 3 日，聚烯烃石化企业库存、港口库存、贸易商库存均小幅下降，上周市场

前松后紧，周初石化销售压力不大，出货相对平缓，月初开单后库存略有下降。 

PE 总库存环比 10 月 27 日下降 1.76%，其中石化企业库存环比减少 1.48%，贸易企

业 PE 库存环比减少 1.11%。 

PP 总库存环比 10 月 27 日下降 2.41%，其中石化企业库存库存环比下降 2.66%，贸

易企业 PE 库存环比上涨 3.24%。 

 

图 21 江苏甲醇库存小幅上涨 图 22 华南甲醇库存小幅上涨 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 23 PE 石化库存微降 图 24 PE 贸易商库存微降 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 PP 石化库存下降 图 26 PP 贸易商库存微涨 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.3、装置动态 

截至 11 月 9 日，甲醇装置开工负荷为 64.10%，环比下跌 0.76%。西北地区的开工

71.28%，环比上涨 2.65%。上周西北地区部分前期检修装置恢复运行，煤制烯烃负荷提升，

西北地区开工率上涨，加之江苏、山西部分装置恢复运行或者负荷提升，导致国内整体开工

率略有上涨。 

PE 装置检修极少，且部分全密度转产低压，PP 装置开工负荷高企，基本无新增检修装

置，重点关注的神华宁煤新投产 PP 装置也预计中下旬开工。 

 

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 

久泰能源 100 MTO \ 推迟明年 3月 

蒲城清洁能源 180 MTO 10月 15日 30天 
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伊东东华 60 MTO 10月 13日 25天 

榆林凯越 60 MTO 10月底 重启中 

甘肃华亭 60 MTO 10月 10日 本周末重启 

鹤壁煤化工 60 MTO 10月中旬 20天 

双鸭山建龙 10 焦炉气 10月 21日 11月 4日 

巴州东辰 18 天然气 10月 15日 25天 

内蒙古世林 30 MTO 10月 27日 10-15天 

金牛旭阳 20 焦炉气 10月 22日 20天 

中原大化 50 MTO 10月 25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 

神华包头 60 全密度 PE 9月 12日 \ 

上海石化 10 LDPE \ 11月 13日 

蒲城清洁能源 30 全密度 10月 15日 25-30天 

中天合创 35 PP 9月 26日 11月 11日 

联泓集团 20 PP 十月初 11月 10日 

神华宁煤 20 新投产 PP \ 11 月中下旬 

 

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 

11月 9日开工率 71.41% 32.33% 19.20% 58.57% 72.92% 7.76% 45.91% 

11月 2日开工率 70.70% 34.02% 19.95% 51.72% 86.71% 7.16% 43.21% 

环比变化幅度 1.00% -4.97% -3.76% 13.24% -15.90% 8.38% 6.25% 

MTO 开工率 71.41%，较上周下降 0.71%。上周国内 CTO/MTO 装置整体开工略有提

升，仅山东阳煤开工负荷提升至 9 成附近，拉高烯烃行业的开工率。而陕西蒲城清洁能源、

山东联泓装置即将开车中。上周甲醛企业因为周初河北局地甲醛及下游企业停工数日，中期

恢复生产，导致开工率小降。MTBE 企业因为玉皇、安瑞佳脱氢开工，导致开工率提升。醋

酸企业因为塞拉尼斯装置周内停车，索普三期装置故障停车，导致醋酸开工率大降。 

 

3.3.2、聚烯烃下游 

农膜、棚膜： 
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农膜原料价格先抑后扬，农膜企业多谨慎采购，坚持刚需，随用随拿。农膜价格整理为

主，华北地区双防膜主流报价 11200-11300 元/吨，地膜主流价格 10200-10300 元/吨。

PE 功能膜生产较好，厂家订单多有积累，可排产 7-10 天，企业维持高位开工。地膜需求清

淡，地膜厂家多处于停机状态或少量开机，只有个别厂家生产以投标订单为主，生产较好，

开工维持在 4-6 成。 

 

厂家分类 规模企业开机率情况 备注 

大型日光膜厂 40%-50% 旺季 

万吨功能膜厂 70%-90% 旺季 

大型地膜厂 20%-30% 淡季 

 

图 27 农膜、棚膜进入旺季 图 28 厂家备货充足 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

注塑： 

塑料制品产量自 7 月以来稳步上涨，9 月塑料制品产量 726.8 万吨（环比+2.8%），而

家电指数显示我国四大家电整体需求仍在增加，注塑需求或进一步增加。 

 

图 29 九月塑料制品产量小幅增加 图 30 家电指数稳步上涨 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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