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非标强势支撑聚烯烃，需求不济打压甲醇

----兴业期货甲醇、聚烯烃期货策略周报（2018/7/17-2018/7/23）
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内容要点

类型 合约/组合 方向
入场价格
（差）

首次推荐日 评级
目标价格
（差）

止损价格
（差）

收益（%）

套利
空3手MA809
多1手PP1809

PP-3MA价
差扩大

479 7-10 4星 700 400 24.56%

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。

⚫ 甲醇：在前两周供给偏紧情况缓解后，本周又遇需求走弱。二季度甲醇制醋酸利润极好令醋酸货源大量堆积，
市场已由供给不足转为过剩，尽管本月以来醋酸累计下跌700元/吨，但周末期间兖矿、延长等厂家仍积极
下调出厂价，塞拉尼斯装置降负运行，索普等华东企业也有减产计划，醋酸对甲醇支撑大幅减弱；甲醛下游
板材逐步开工，需求转好；二甲醚刚需仍在，MTBE因成品油需求淡季表现一般。受需求减弱影响，本周预
计甲醇跌至2800附近。

⚫ 聚烯烃：石化及社会库存上周普遍下滑，华北及华南部分装置停车，导致该区域现货价格坚挺，同时低压装
置检修率提升，供应再度趋紧，价格高居不下。外采甲醇制烯烃企业目前普遍亏损，大唐多伦推迟开工将甲
醇外售，斯尔邦MTO装置20日开始检修，PP供应量预期下滑。注塑企业需求良好，中高融共聚料利润达高
点。受非标现货紧张强势及上游库存走低支撑，本周聚烯烃期货维持高位震荡，上方空间受进口货源压制。
上周PP-3MA扩大套利已达目标价差，可获利平仓，本周关注L1809能否突破前高，如若不能则可轻仓做空。
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一周回顾：聚乙烯

PE主要牌号市场报价

品种（牌号）
华北市场 华东市场 华南市场

本周价格 上周价格 本周价格 上周价格 本周价格 上周价格

HDPE（5000S） 10950-11050 10950-11050 11150-11250 11150-11250 11500 11500-11550

HDPE(6098/7000F
/TR144)

10950 10800 11400 11300 10900 10800

LDPE（2426H） 9400-9450 9450-9500 9500 9500 9700-9800 9650-9700

LLDPE（7042） 9400 9350 9350 9350 9300-9350 9250-9350

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 技术指标

L1809 1.63% 33.3 -2.9 K线连续五个交易日红柱（上一次出现在17年5月），呈
多头排列，但成交和持仓并未跟进L1901 1.37% 17.6 +0.7
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聚乙烯基本面一览

基本面 类别 现状 估值 预计变化 对期货影响

供给

国产 开工率小幅下滑 中性 月底开工率全面回升 空

进口 进口套利窗口打开 中性 进口货源增加 空

回料 国外进口回料大幅减少 低 缺口由新料进口弥补 短多长空

需求
刚需 7月中旬农膜生产逐步恢复 中性 月底农膜补库 多

出口
中美贸易战引发塑料制品出口担

忧
偏高 出口需求由国内消化 空

库存

上游 石化库存下降 中性 持续去库 多

中游 贸易商库存高位且开始降低 偏高 持续去库 空

下游
原料库存偏低，成品库存中等，

主动备货及补库意愿低
低 维持现状 空

价差

期货 跨月、跨品种无套利机会 中性 维持现状

现货 LDPE供应仍然偏紧 高 LDPE-LLDPE缩窄 多

期现 基差正常 中性 维持现状

利润 油头利润上升 中性 利润紧随油价变化 多
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一周回顾：聚丙烯

PP主要牌号市场报价

区域 拉丝 涨跌 低熔共聚 涨跌

中石化华东 9100-9400 0/0 10200-10250 0/0

中石化华北 9000-9400 0/0 9950-10200 0/0

中石化华南 9100-9400 -100/-150 10100-10650 0/0

中石化华中 9000-9150 -50/0 10050-10150 0/0

中油东北 9200-9450 200/200 10200-10250 150/200

中油华北
9150-9200 +50/+50 10100-10400 0/0

中油华东

中油华南 9200-9300 0/0 10200-10400 0/0

中油西南 9050-9100 0/0 10200-10500 0/0

合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 技术指标

PP1809 2.30% 39.1 +5.5
多头连续增仓，持仓量接近40万手

PP1901 1.61% 4.3 +0.8
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聚丙烯基本面一览

基本面 类别 现状 估值 预计变化 对期货影响

供给

国产 MTO装置降负，供应减少 偏低
甲醇回落后MTO装

置提高生产负荷
多

进口 进口套利窗口关闭 中性 进口亏损减少 空

回料 国外进口回料大幅减少 低 缺口由新料进口弥补 短多长空

需求
刚需 BOPP长期亏损，塑编需求稳定 偏低 需求维持现状 空

出口
中美贸易战引发塑料制品出口担

忧
偏高 出口需求由国内消化 空

库存

上游 石化库存下降 中性 持续去库 多

中游 贸易商库存高位且开始降低 偏高 持续去库 空

下游
原料库存偏低，成品库存中等，

主动备货及补库意愿低
低 维持现状 空

价差

期货 跨月、跨品种无套利机会 中性 维持现状

现货 共聚PP利润高位 高
共聚-拉丝价差难以

缩窄
多

期现 基差正常 中性 维持现状

利润 油头利润大幅上升 中性 利润紧随油价变化 多
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一周回顾：甲醇

现
货

区域 7月9日 7月12日 涨跌幅 环比

广东 1850 1940 90.00 4.86%

黑龙江 3230 3230 90.00 2.87%

福建 2530 2700 200.00 8.00%

安徽 3220 3220 0.00 0.00%

浙江 2970 2900 -80.00 -2.68%

河北 3200 3170 -30.00 -0.94%

山东中部 2750 2720 -30.00 -1.09%

华东太仓 2870 2840 -30.00 -1.05%

山东鲁北 3135 3140 0.00 0.00%

山东鲁南 2780 2750 -30.00 -1.08%

关中 2930 2800 -70.00 -2.44%

内蒙古 2750 2780 60.00 2.21%

山西 2500 2500 0.00 0.00%

河南 2630 2560 -90.00 -3.40%

川渝 2820 2720 -80.00 -2.86%

CFR中国（美元/吨） 2860 2950 70.00 2.43%
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合约 周涨跌幅 持仓量(万手） 变化(万手） 技术指标

MA809 -0.42% 69.4 -0.9
周内多次冲高回落，KDJ已完全向下发散

MA901 -0.58% 18.3 +0.5
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甲醇基本面一览

基本面 类别 现状 估值 预计变化 对期货影响

供给

国产 西北供应回升但仍偏紧 偏高 装置复产供给增加 空

进口 到港增加，港口成交欠佳 偏高 港口价格下行 空

区域
运费上涨，仅河南-两湖套利窗

口打开
偏高

产销两地价格进一步
扩大

空

需求
刚需

甲醛、二甲醚、MTBE需求较差，
醋酸持续降价

低 下游对高价抵触 空

投机 上周五、本周二多头巨量减仓 高 多头集中离场 空

库存

上游 出货受阻，库存积累 中性 库存回升 空

港口 港口库存小幅积累但仍在低位 偏低 库存回升 多

下游
原料库存偏低，成品库存中等，

主动备货及补库意愿低
低 维持刚需采购 空

价差

期货 PP-3MA价差回归均值 中性 PP-3MA价差震荡

期现 基差正常 中性

内外 进口亏损减少 偏低 内外价差收敛 多



第 9 页

上游动态：低库存与增仓博弈

⚫ 国际原油市场：市场在炒作美国原油库存超预期下滑后于周二冲至年内新高点，但OPEC 6月产量增长及
利比亚局势恢复稳定又令国际油价周三大跌，随后在周四发布的《石油市场月度报告》中，IEA担心闲置
产能有限，油价顺势小幅反弹。

⚫ 石化原料：截止7月13日， CFR日本石脑油642（-19）美元/吨，CFR东北亚乙烯1410（+20）美元/吨，
CFR中国丙烯1045（-25）美元/吨。石脑油目前处于需求淡季，上行动力不足；日本丸善石化和JXTG的
蒸汽裂解装置出现故障，令东北亚乙烯走强；丙烯因PP开工率提升及中国供应减少仍有上涨空间。
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聚烯烃装置检修：华北新增检修，供应略降

⚫ PE：上周全国开工率87.87%（-4.61%），LLDPE生产比例37.20%（+1.94%）。周内新增四川石化（线
性30万吨）检修，供应量较上周小幅下滑。

⚫ PP：上周全国开工率88.33%（-1.27%），拉丝生产比例28.14%（-1.54%）。周内新增宁夏宝丰（30万
吨）开车，新增大唐多伦（26万吨）推迟开车及燕山石化临时小修，供应量小幅下滑。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

企业 产能（万吨/年） 检修装置 停车时间 开车时间/检修天数

上海石化 25 HDPE 2018/6/20 2018/7/20

上海金菲 15 HDPE 2018/7/6 2018/7/20

大庆石化 8 全密度 2018/7/9 45天

中原石化 26 LLDPE 2018/7/6 待定

呼和浩特 15 PP 2018/7/1 2018/8/25

宁夏宝丰 30 PP 2018/6/8 2018/7/13

辽通化工 新线25/老线6 PP 2018/6/10 待定

宁波福基 40 PP 7月中旬 待定

神华新疆 45 PP 2018/8/6 待定

四川石化 30 LLDPE 2018/7/11 临时停车

华北石化 10 PP 2018/7/1 2个半月

大唐多伦 23 MTO 2018/7/12 外卖甲醇，开车推迟
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聚烯烃上游库存：石化、港口库存均下滑

⚫ 上周四大地区PE石化库存整体减少3.7%，其中低压、线性库存下降，而高压库存小幅增加。PP石化库存
减少5.36%。

⚫ 截止7月13日，聚烯烃港口库存下降，上海港31.1（-0.6）万吨，黄埔港7.1（+0）万吨，天津港6.6（+0）
万吨，总量44.8（-0.6）万吨。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚烯烃社会库存：PE继续上升，PP增幅显著

⚫ 上周社会库存PE减少%，PP减少4.67%。期货连续上涨令贸易商积极开单，但下游延续刚需采购，成交
并无明显好转，预计本周社会库存继续下滑。

PE社会库存 PP社会库存

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇装置检修：西北、山东新增检修

⚫ 全国开工率68.53%（-0.234%），西北开工率75.3%（+1.15%）。周内新增陕西榆林凯越，河南中新两
套装置开车，无新增检修计划，检修损失较上周减少1.96万吨。西北地区供应仍偏紧。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

企业 产能（万吨/年） 检修起始 检修结束 每日损失量（吨）

天裕能源 15 3月5日 待定 450 

江苏伟天 20 4月11日 待定 800 

沂州焦化 30 5月4日 待定 300 

神华西来峰 30 6月22日 7月22日 900 

陕西渭化 20 6月16日 7月27日 700 

陕西煤化长武 60 7月5日 待定 1900 

黑龙江宝泰隆 10 7月6日 7月25日 320 

山东新能凤凰 92 7月6日 7月29日 2700 

山东兖矿鲁化 15 7月6日 7月21日 600 

内蒙古新奥 60 7月10日 7月30日 1800 

内蒙古世林 30 7月10日 7月30日 1050 

内蒙古易高 30 7月10日 7月30日 900 

阳煤丰喜 45 7月10日 7月25日 1200 

金诚泰 30 7月10日 7月17日 1050 

陕西神木化工 40 7月15日 7月26日 200 

同煤广发 60 7月20日 8月9日 1800 

产能合计 587 本周检修损失合计 116690 
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甲醇样本企业：订单跟进不足

⚫ 上周甲醇样本生产企业库存为16.27（+3.45）万吨，主要因西北地区样本企业库存增加3.33万吨。库存-
订单值大幅回升，显示在甲醇高价情况下，上游积极生产，下游刚需采购的反差。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇运费追踪：涨势延续

运输方向 7月5日运费 7月12日运费 基差

内蒙古北线-宁津 260 268 +8

内蒙古南线-寿光 272 288 +16
内蒙古南线-文安 292 266 -26

府谷-寿光 202 224 +22
府谷-石家庄 196 234 +38

大同-寿光 202 230 +28
榆林-寿光 232 264 +32

榆林-石家庄 232 274 +42
宝鸡-淄博 152 132 -20
渭南-淄博 132 130 -2
临汾-淄博 142 138 -4
长治-广饶 136 132 -4
咸阳-桓台 152 148 -4
安徽-江苏 220 220 0
安徽-浙江 260 260 0

河南-湖南 400 400 0
河南-湖北 260 260 0

⚫ 受上周发改委提涨油价影响，各地运费继续上涨，跨区套利窗口多数关闭，河南到两湖地区套利空间约在
170元/吨左右，主要因河南地区现货价格下跌近100元/吨，而两湖及华东地区现货价格坚挺所致。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇到港追踪：到港量增加

⚫ 江苏地区社会库存20.6（-0.71）万吨，华南港口库存9.41（+1.81）万吨。7月10日至7月17日，华东地
区到港量6.3万吨，华南地区到港量1.65万吨，均较前一周大幅增加。

⚫ 目前港口甲醇市场，进口货源受倒挂严重影响表现坚挺，但实际成交寥寥，国产货源随内地市场阴跌下行。

日期 船名 来源 抵港 数量（吨） 总计

华东

2018/7/10 托凡阁 广州 长江石化 10000

63358
2018/7/11 女王号 伊朗 阳鸿石化 20000

2018/7/13 东方化学 泰州 长江石化 2000

2018/7/17 长棠 伊朗 宁波 31358

华南

2018/7/12 \ 东莞
同舟百安

库
10000

16500
2018/7/13 \ 中海油

同舟百安
库

6500

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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油制聚乙烯利润上升

单位：元/吨 上上周 上周 涨跌

油制成本 8283 8326 +43

煤制成本 6204 6204 0

油制利润 923 1054 +132

煤制利润 3016 2981 -35

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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单位：元/吨 上上周 上周 涨跌

油制成本 7783 7431 +352

煤制成本 5690 5690 0

油制利润 1366 1738 +372

煤制利润 3389 3419 +30

油制聚丙烯利润上升

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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单位：元/吨 上上周 上周 涨跌

山东煤制利润 1302 1222 -80

山西煤制利润 1022 912 -110

内蒙古煤制利润 987 987 0

陕西天然气制利润 310 260 -50

甲醇利润回升

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚乙烯下游：农膜开工率、库存上升

⚫ 截止7月12日，样本企业膜厂开工率 21%（+0%）。山东地区农膜企业原料库存量12.6（+0.6）天，河南、
河北地区企业原料库存量分别为9.5天、10天，较上周无变化。目前山东地区棚膜生产逐步恢复，厂家提前
备货支撑聚乙烯价格。

农膜企业原料库存
农膜开工率

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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聚丙烯下游：BOPP

⚫ 截止7月6日，样本企业膜厂开工率 58%，抚顺石化、浙江伊美仍在检修，江苏双良近期停车一条生产线。
重启时间待定。成本约在10400元/吨，企业处于亏损边缘，膜企库存高位常态化，下游延续按需采购，订单
跟进乏力，市场整体偏弱。

厂家 年产能（万吨） 7月16日价格 周涨跌幅 装置情况

浙江伊美 8.7 10800 +150 两条线正常生产，两条检修

江苏双良 12 10400 0 三条生产线正常运行，一条停车

浙江奔多 6.5 10500 0 一条生产线正常运行，一条停车

萧山华益 18 10500 0 四条线中两条正常生产

福建时代 18 10000 -100 六条线正常生产

浙江天普 5 10500 +100 两条线正常生产
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资料来源：隆众石化，Wind，兴业期货研究咨询部
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聚丙烯下游：塑编

⚫ 截止2018年底27周，华东地区样本企业原料库存14.8天（+0），华北地区样本企业原料库存15天（+0），
华中地区样本企业原料库存12.3天（+0），订单和库存稳定。

⚫ 上周中大型塑编企业开工率85%，订单已排满8月，与前一周持平。小型塑编企业开工率60%，订单排产7-8
日，开工率和订单数量都小幅上升。
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资料来源：隆众石化，Wind，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：甲醛

⚫ 截止7月13日，山东地区甲醛现货1470（+40）元/吨，理论生产成本1329（-90）元/吨，利润71（+20）
元/吨。样本企业开工率35.78%（+2.24%）。板材市场需求好转，甲醛企业出货顺畅，周内报价小幅上涨。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：二甲醚

⚫ 截止7月13日，山东地区二甲醚现货3900（+50）元/吨，理论生产成本4035（-183）元/吨，原料外采利润
-135（+233）元/吨。开工率39.61%（-0.56%）。下游液化气价格高位，令二甲醚小幅上涨，目前需求尚
可，出货平稳。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：冰醋酸

⚫ 截止7月13日，华东地区冰醋酸现货4300（-250）元/吨，理论生产成本2438（-16）元/吨，利润1812（-
284）元/吨。开工率90.25%（+6.34%）。兖矿装置上周复产后压低报价，使得华东、华北市场跟随下跌。
河南多数厂家库存积压，让利销售去库。面临下游需求平淡，本周兖矿、延长持续降价，塞拉尼斯装置降幅，
索普计划减产，对上游甲醇支撑大幅减弱。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部
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甲醇下游：MTBE

⚫ 截止7月13日，山东地区MTBE现货5630（+30）元/吨，理论生产成本5572（-34）元/吨，利润58（+64）
元/吨。MTBE开工率51.04%（+2.84%）。山东地区宏业、桦超等装置复产，整体供应增加，下游调油需求
受政策影响，需求平淡，供强虚弱，行情维持僵持。

资料来源：隆众石化，兴业期货研究咨询部

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

各地MTBE现货价格

山东 华南 华东 华北



第 27 页

套利机会：关注PP-3MA
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⚫ 聚烯烃和甲醇各自的基差、L-PP价差、跨月价差上周均维持窄幅波动，且估值相对合理，无明显套利机
会。

⚫ PP-3MA价差因套利单介入及华东MTO装置降负影响，快速修复至700点以上，上周推荐策略止盈离场。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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内外价差：外盘亏损减少

⚫ LLDPE CFR中国1115（-25）美元/吨，进口完税价9098（-214）元/吨，盘面进口盈利214（+271）元/
吨。PP均聚CFR远东1225（-5）美元/吨，进口完税价9980（+73）元/吨，盘面进口亏损-635（+177）
元/吨。PP外盘在长期倒挂后迎来小幅反弹，同时推涨期货价格上涨。

⚫ 甲醇CFR主要港口价格384（-11）美元/吨，进口完税价3102（-93）元/吨，盘面进口亏损-243（+46）
元/吨，进口倒挂缓解，到港量增加。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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品种价差：高压线性价差收敛

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

LDPE-LLDPE HDPE-LLDPE

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

16/01 16/04 16/07 16/10 17/01 17/04 17/07 17/10 18/01 18/04

共聚-拉丝 均聚-拉丝

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

⚫ 低压供应偏紧情况略有缓解，其与线性价差连续三周缩窄，但仍在历史高位。
⚫ 因低熔共聚需求极好，厂家利润高位，其与拉丝的价差短期难见收敛迹象。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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