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甲醇强势领涨，LP 价差创一年新低 

甲醇、聚烯烃周度策略报告                      2017-11-20 

核心观点：  

 ➢ 一周回顾：上周三国家经济数据不及预期重挫化工品，而周五多数

品 种 又 快 速 反 弹 ， 甲 醇 净 持 仓 周 二 起 由 多 翻 空 ； 目 前 强 弱

PP>MA>L。 

➢ 上游：市场依旧担忧 OPEC 减产协议能否顺利执行；石脑油、乙烯

及丙烯价格松动；动力煤窄幅震荡，上下两难。 

➢ 中游：沿海地区甲醇库存降低至 60.18 万吨（-7.36 万吨），可流通

货源升至 11.45 万吨（+1.4 万吨），甲醇装置开工负荷为 69.16%

（+5.06%）。聚烯烃前期检修装置基本均已复产，开工率至高位，

神华宁煤 45 万吨/年 LLDPE 装置及 60 万吨/年 PP 装置将于 11 月

28 日正式投产。 

➢ 下游： MTO 开工率 82.31%（+10.09%），国内 CTO/MTO 装置

开工率大幅上升；农膜旺季收尾，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：甲醇装置开工率大幅提升，但供给传导到盘面仍需时间。

做空钢厂利润未能严格意义上打压螺纹钢，如若螺纹反弹，甲醇或

冲击 3000。聚烯烃开工率达年内高位，但短期受甲醇支撑，PP 并

不具备下跌条件，建议关注夜盘甲醇动向，进行策略应对。 

➢ 单边策略：MA1801 前空轻仓持有 

➢ 组合策略：多 L1801 空 L1805 于价差 560 入场 

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 
多 L1801 空

PP1801 
560 11-17 5 星 660 500 / 

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： 

甲醇主力周中回调后周五又暴力拉涨，库存不断降低及华南流通货源紧张有效支撑行情，

且做空钢厂利润氛围正旺，螺纹相对弱势，如若螺纹继续上涨，甲醇或将冲击前高。 

LLDPE： 

LLDPE上周三受 10 月经济数据不及预期影响跳空大跌，此后止跌企稳，周五小幅上扬。

明年 PE 国内国外新增产能明显，L 相对 PP 弱势，L-PP 价差也来到一年新低，受近月现货

支撑，建议做扩 1 月合约价差。 

PP： 

PP 上周表现活跃，大开大合，虽经历周三大跌，但受甲醇强势影响，周四起即开始反

弹，目前 MTO 利润小幅亏损，PP 仍存在上涨动力。随着月底神华宁煤新投产装置开车，

预计供给压力将在 12 月集中释放。 

 

图 1 甲醇周内走出 V 形态 图 2 聚烯烃周内波动剧烈 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 周三、周五成交量显著 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 基差变化不大，但 PP 因盘面极为活跃，基差相对失控，套利机会难以把握。上

周现货市场多-100 左右成交，华东 22B02 也开始出货，部分套保商在周三大跌后积极出

货，待周五上涨后持观望态度。 

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 13 日 9650-9800 9750-9950 10050-10250 \ 

11月 17日 9550-9750 9600-9800 9950-10000 \ 

PP粒料

拉丝 

11月 13 日 8900-9000 8950-9150 9150-9300 \ 

11月 17日 8850-9100 8750-9100 9050-9350 \ 

MA 
11月 13 日 \ 2950-2980 3100-3200 2500-2700 

11月 17日 \ 2970-3050 3300-3380 2500-2600 

 

甲醇跨期价差因近月合约暴力拉涨而走势分化。PP 跨期价差均走低，而 L1805 因预期

供给增多已持续贴水 L1801。L-P 价差上周五一度低于 500，达一年新低，可做扩 01 合约。

而 PP-3MA 价差因甲醇强势，而难以见底，建议观望为主。  
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图 5 甲醇基差走扩 图 6 甲醇近强远弱  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 甲醇净持仓周二起由多翻空 图 8 PP 基差波动剧烈 

 
 

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 跨期价差均缩小 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 LLDPE 与 PP 价差达一年新低 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 净空单减少 图 14 PP 多头继续发力 

 
 

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： 

上周国际油价先抑后扬，目前影响油价的主要因素仍围绕在减产协议是否顺利进行。 

上周四 TransCanada 公司一条石油管道在南达科他州泄漏，该公司关闭了这条日运送

量 59 万桶的石油管道。交易商说，这条管道关闭可能减少运送到俄克拉荷马州库欣地区原

油，而库欣地区是 WTI 期货交货地。 

CFTC 最新统计，截止 11 月 14 日当周，投机商在 WTI 期货中持有的净多头增加 9.4%。

净多头达 596466 手，环比+51260 手，其中多头增加 19995 手，空头减少 31265 手。 

管理基金在 WTI 期货和期权中净多头增加了 10.04%，管理基金在 Brent 期货和期权
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中持有的净多头减少了 5.65%。 

 

图 15 国际油价高位企稳 图 16 WTI 基金净多头持仓增加 10% 

 
 

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： 

上周石化原料价格均不同程度下跌，截止 11 月 17 日，CFR 日本石脑油 574.63 美元/

吨（-25.49 美元/吨），CFR 东北亚乙烯 1295 美元/吨（-5 美元/吨），丙烯 CFR 中国 929

美元/吨（-1 美元/吨），原油价格回落减弱对各石化原料价格的支撑，预计本周高位整理。 

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。黑色陷入震荡格局，短期仍看多。 
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图 17 石脑油、乙烯和丙烯均下跌 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 16 日，甲醇华东库存小涨，华南库存大跌。江苏甲醇库 35.55 万吨（不加

连云港地区库存），环比减少 3.45 万吨（-8.73%）。华南（不加福建地区）地区甲醇库存 3.45

万吨，环比减少 1.05 万吨（-21.88%）。整体来看沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇

库存上升至 60.18 万吨（-7.36 万吨），可流通货源升至 11.45 万吨（+1.4 万吨），沿海地

区 11 月 17 日至 11 月 26 日抵港的进口船货数量在 24 万吨左右。周内进口船货到港数量

一般，仍有部分船货存在推迟到港情况。 

截止 11 月 10 日，PE 石化企业库存、港口库存、贸易商库存均小幅下降，截止 11 月

17 日，PP 石化企业库存、贸易商库存上升，港口库存下降。 

PE 总库存环比 11 月 3 日下降 4.9%，其中石化企业库存环比减少 7.6%，贸易企业 PE

库存环比减少 0.41%。 

PP 总库存环比 11 月 10 日上升 7.23%，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 1.86%。  

 

图 21 江苏甲醇库存继续下跌 图 22 华南甲醇库存跌至历史最低 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 23 PE 石化库存下降 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 石化库存上升 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 16 日，甲醇装置开工负荷为 69.16%，环比上涨 5.06%。西北地区的开工

80.02%，环比上涨 12.25%。上周西北地区前期检修装置恢复运行，令开工率大幅上涨，虽

然山东、江苏地区部分装置停车或降幅运行，但国内开工率整体呈现上涨趋势。 

PE 及 PP 前期检修装置基本均已复产，开工率至高位，神华宁煤 45 万吨/年 LLDPE 装

置及 60 万吨/年 PP 装置将于 11 月 28 日正式投产。 

 

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 11月 13日 

伊东东华 60 MTO 10月 13日 11月 10日 
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榆林凯越 60 MTO 10月底 11月 12日 

鹤壁煤化工 60 MTO 10月中旬 11月 13日 

沂州焦化 30 焦炉气 11月 20日 30天 

内蒙古世林 30 MTO 10月 27日 11月 13日 

金牛旭阳 20 焦炉气 10月 22日 11月 12日 

中原大化 50 MTO 10月 25日 30天 

天津碱厂 50 MTO 本周 5-7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 11月 13日 

大唐多伦 23 PP \ 11月 20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 16日开工率 82.31% 30.75% 18.91% 58.95% 71.08% 7.76% 55.38% 

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

环比变化幅度 15.26% -4.89% -1.51% 0.65% -2.52% 0.00% 20.63% 

MTO 开工率 82.31%，较上周上升 10.9%。上周国内 CTO/MTO 装置整体开工大幅提

升，陕西蒲城清洁能源、山东联泓恢复开车。甲醛企业因周初河北部分企业停车，河南、安

徽地区部分下游降负，开工率下降。醋酸企业因天津碱厂与英都装置意外停车，开工率亦下

降。 

 

3.3.2、聚烯烃下游 

农膜、棚膜： 

农膜原料价格延续弱势，采购以刚需为主。农膜价格窄幅整理，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 功能膜生产较前期略有减

弱，华北地区开工率一般在 5-8 成。华东地区厂家开工较好，多以水果用膜订单为主。东北
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地区需求清淡，厂家的订单较少。地膜需求清淡，大部分地膜厂家处于停机状态或少量开机，

下游经销商多观望。 

 

厂家分类 规模企业开机率情况 备注 

大型日光膜厂 30%-40% 收尾季 

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。明年国家对新能源

汽车扶植力度加大，预计将增加汽车的注塑需求。 

 

图 29 九月塑料制品产量小幅增加 图 30 家电指数稳步上涨 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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