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聚丙烯利润偏强，绝对价格看低一线 

 

 

 

观点概述： 

 从第二季度供需数据来看，PP 全路径都存在生产利润，供应

需求平衡走向失衡状态，不考虑海外防疫需求进一步增强的

情况下，预计供应过剩量可能达到 62 万吨。 

 

 

策略建议： 

  当前高利润的状况不能够长期维持，绝对价格相对看淡。 

 

风险提示： 

 海外疫情引发防疫需求进一步增加。 
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一、 聚丙烯行情回顾 

1. 上周价格走势回顾 

 

图表 1：PP 期货主力合约价格走势回顾 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

2. 基差变动 

 

 

图表 2：近期价格走势回顾 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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3. 月间价差 

远期 2101 合约贴水收窄，05-09 价差随着 05 合约价格回落而收缩。 

 

图表 3：月间价差走势 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

 

图表 4：上一周期货合约远期价格排列 

5 8 0 0
6 0 0 0
6 2 0 0
6 4 0 0
6 6 0 0
6 8 0 0
7 0 0 0
7 2 0 0
7 4 0 0

2 0 2 0 - 0 4 - 2 4 2 0 2 0 - 0 4 - 2 3 2 0 2 0 - 0 4 - 2 2
2 0 2 0 - 0 4 - 2 1 2 0 2 0 - 0 4 - 2 0

 

-1,500 

-1,000 

-500 

0 

500 

1,000 

1,500 
PP01-05 PP05-09



 

3 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

二、 聚丙烯供应端 

1. 产能变化情况 

  2019 年国内 PP 新增产能 262 万吨，产能增速高达 9%，2019 年检修数量较大，且一直

集中于 Q2，2019 年实际产量仅增加 142 万吨。 

 

图表 5：国产聚丙烯产能变化（单位：万吨） 图表 6：19 年聚丙烯投产进度 

 

PP 厂家 产能 投产时间 

卫星石化 15 2019 年 2月 

内蒙久泰 32 2019 年 5月 

恒力石化一期 45 2019 年 5月 

中安联合 35 2019 年 9月 

东莞巨正源 60 2019 年 10 月 

宝丰二期 30 2019 年 10 月 

浙江石化一期 45 2019 年 12 月 

合计 262  

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院  

  分月来看，2019 年度 5家投产时间都在 Q3、Q4，进度落后于市场预期。2020 年第一季

度已经投产产能包括：恒力石化二期 40 万吨，浙江石化一期、二期合计 90 万吨产能，另

外从 3月 27 日开始 30%负荷试生产的利和知信的 30 万吨产能，本年度另有 440 万吨产能待

投放。压力集中于第三第四季度。如果全部如期投产，当年产能增幅可能达到 565 万吨，

今年将是聚丙烯前所未有的投产大年。 

   

图表 7：2020 年 Q2聚丙烯投产进度（单位：万吨） 
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PP 厂家 产能 投产时间 

浙江石化 1线、二期 1线 45+20 2020 年 2月 

浙江石化 2线、恒力石化二期 2线 45+20 2020 年 3月 

利和知信一期 30（60%负荷试生产） 2020 年 3月 

中科炼化 35+20 2020 年 6月 

龙油化工 35+20 2020 年 7月 

中化泉州 35 2020 年 7月 

延长中煤 40 2020 年 7月 

东华能源（宁波福基） 40+40 2020 年 7月 

万华化学 30 2020 年 8月 

宝莱石化 20+40 2020 年 8月 

恒昌化工 20 2020 年 12 月 

天津石化 25 2020 年 12 月 

青海大美 40 2020 年 12 月 

待投产合计 440  

 

数据来源：卓创,龙朴咨询，混沌天成研究院 

2. 产量 

2020 年第一季度预估产量为 600 万吨，较 2019 年第一季度产量增加 49.56 万吨，增幅 9%。 

略低于产能增速，春节期间疫情的快速发展也对实际产量增幅形成了影响。随着产能快速

增加，长周期开工率将出现显著的回落。 

图表 8：国产聚丙烯开工率变化 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 

按照当前利润及产能测算，如果中科炼化 6月份如期达产，并且利和知信提负荷生产，则

第二季度产量有可能达到 620-630 万吨。环比一季度增加 5%，同比增加 82-92 万吨。 
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图表 9：国产聚丙烯产量变化（单位：万吨） 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 

3. 进口价差及进口量 

国内产销结构的剧烈变化，带来进口利润的极大扩张。进口利润高，持续时间长。预计 4、

5月份进口量将出现显著增长。 

预计二季度进口量有望接近 19 年第四季度水平，达到 98 万吨，环比增加 17 万吨，同比增

加 21 万吨。 
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图表 10：聚丙烯内外价差（单位：元/吨） 

 

数据来源：卓创,Wind,混沌天成研究院 

图表 11：聚丙烯进口数量（单位：元/吨） 
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4. 再生料 

一季度，再生 PP 合计为 16.42 万吨，较 2019 年同期减少 24.79 万吨。 

预计第二季度再生 PP 市场短期内将延续清淡现状。随着国内生产逐步正常化，再生资

源供应有望恢复到 2019 年同期 90%的水平，二季度产量合计可达到 41.3 万吨，同比减少 

3.1 万吨。 

图表 12：再生 PP 月度产量（万吨） 

 

数据来源：卓创,Wind,混沌天成研究院 

5. 总供应量 

预计第二季度 PP 产量 620 万吨，进口 98 万吨，PP 再生 41.3 万吨，合计供给达到 758 万吨， 

较 2019 年同期增加 152 万吨。 

三、 上下游利润 
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1. PP 利润 

随着国际原油价格快速下跌，已经全球乙烯产能进入爆发增长年，乙烯裂解利润水平快速

回升，上周平均为 3200 元/吨，接近历史次高水平，目前利润水平最低的是 CTO 路线，模

拟利润为 260 元/吨。 

图表 13：PP 生产利润比较（元/吨） 

 

数据来源：卓创,Wind,混沌天成研究院 

2. 高成本原料情况 

MA 开工率 

图表 14：MA 开工率 

 

数据来源：卓创,Wind,混沌天成研究院 

 

图表 15：MA 利润情况（元/吨） 
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数据来源：卓创,Wind,混沌天成研究院 

3. BOPP 利润及开工率 

 

图表 16：BOPP 毛利润 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 

四、 主要库存情况 

1. PP 上游库存 

石化 PP 库存本周继续下降至 34 万吨，经过前期快速降库，近两周降幅有所收窄。 

图表 17：PP 石化库存 
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数据来源：卓创,混沌天成研究院 

2. PP 社会库存 

PP 社会库存本周下降 2.6 万吨至 49.74 万吨。 
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图表 18：PP 社会库存 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 

图表 19：PP 贸易商库存 
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五、 主要终端 

1. 社会零售品大类 

聚丙烯消费属性比较大，历史数据显示，PP 总产量与社会零售品总额密切相关，近期

由于疫情影响，PP 正常消费出现下滑，但是防疫端新增需求回补较快，掩盖了社会消费消

化的事实。 

根据 Wind 统计，对二季度社会零售品消费预测，4月为-8%,5 月恢复正常，6月同比增

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 

图表 20：社会零售品销售总额累计值（单位：亿元） 图表 21：社会零售品销售总额累计值同比 

 
 

数据来源：Wind,国家统计局，混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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加 2.28%进行测算，则至 6月底社会零售品消费总额累计同比仍下滑 7.13%。 

据此粗略计算，PP 传统消费累计同比减少幅度或在 5-7%区间。 

2. 塑料制品 

塑料制品产量累计同比下滑 22.9%，塑料制品产量与乙烯产量同比增速之差，对应大周期乙

烯裂解利润。 

 

图表 22：社会零售品销售总额累计值 图表 23：社会零售品销售总额累计值同比 

  

数据来源：Wind,国家统计局，卓创，混沌天成研究院  

图表 24：塑料制品产量累计同比 

 

数据来源：Wind,国家统计局，海关总署,混沌天成研究院 
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海外经济不振，仍将持续影响塑料制品出口 

 

 

Bain 对全球主要经济体恢复正常需要花费的时间进行了预测，中国可能 6月出现正的增长，

海外最早要到 8、9月份才可以完全恢复。 

 

3. 塑编 

塑编行业开工率变化较小，行业近三年相对稳定，没有太大新增需求，1、2月份出现较大

下滑，二季度需求持平概率较大。 

图表 25：塑料制品出口累计同比 

 

数据来源：Wind,海关总署,混沌天成研究院 

图表 26：全球主要经济体恢复时间预测 

数据来源：Bain,混沌天成研究院 
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4. 汽车家电 

 

汽车家电行业都都受疫情影响，销量有所下滑，今年一季度，汽车产销分别完成 347.4 万

辆和 367.2 万辆，产销量同比分别下降 45.2%和 42.4%，受国内新推出的消费政策刺激，二

季度需求可能有比较大的机会恢复到 2019 年 92-95%的水平。受轻量化影响，单位汽车使用

塑料的量有所提高，到 6月份，注塑消费有可能超过 2019 年同期水平，整个二季度同比有

望实现 100%的恢复，达到 204-210 万吨的程度，新增量可能有限。第三季度随着新能源汽

车对轻量化的追求，塑料需求有可能回升。家电行业或与社会零售品消费总额走势类似，

图表 27：塑料制品出口累计同比 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 

图表 28：中国汽车月度销量（十万辆） 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 
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二季度累计同比回升至-5%到-7.1%区间。 

5. 口罩等医护品 

口罩、防化服等纤维料的需求快速爆发，使得聚丙烯消费排产出现极大变化，根据库存变

动、下游消费减量外推，我们推测第一季度纤维料约额外消耗了 99.21 万吨的 PP 产量，扣

掉新增的渠道库存、生产库存等，月均增量约为 27 万吨，预计第二季度纤维料需求约为

138-151 万吨，同比增加 77-90 万吨消费，对应纤维料排产约合 20-21%，日产量 1.6 万吨。 

6. 总需求量 

综上，按照 PP 类别来看，与 2019 年相比，拉丝料需求预计持平至微增，注塑受海外需求

影响需求乐观情况下看持平，而且由于消费结构的差异，海外注塑有流向中国的可能，不

排除海外资源对国内冲击，导致国产注塑消费下滑的可能。亮点在于纤维料，由于全球疫

情进展的不确定性，预计二季度增量需求能够与第一季度持平，甚至出现微增，幅度看 77-90

万吨。 

六、 结论及建议 

从第二季度供需数据来看，PP 全路径都存在生产利润，供应需求平衡走向失衡状态，不考

虑海外防疫需求进一步增强的情况下，预计供应过剩量可能达到 62 万吨，当前高利润的状

况不能够长期维持，绝对价格相对看淡。 

图表 29：PP 石化生产比例比较（单位：%） 

 

数据来源：卓创,混沌天成研究院 
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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，投资者据此作出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，未经书面许可，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，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，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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