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PE＆PP观点
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观点具体情况类型

中性周内原油上涨，聚烯烃与原油比价周度小幅回落，聚烯烃估值周度下降，绝对值回落至中性水平。估值

中性周内原油上涨，PE油制利润小幅回落，PP油制利润总体持稳。当前聚烯烃端利润较2023年有所改善，
利润短期内的波动预计反映在开工率的波动上。原料成本

驱动

利多

当前聚烯烃装置的开工率在前期检修装置的回归预期下，呈现较为确定的上行趋势。但其中的问题是，
虽然计划内检修新增不多，但今年来因经济性以及装置意外的临时停车较多，开工率的实际回升幅度
不及预期。对于PE端而言，新增产能的释放预计集中四季度，09合约上产能投放的压力较小；PP09
合约上面临中景石化（60万吨/年）以及安徽天大（15万吨/年）的产能投放压力。但在当前标品较低
的排产下，实际供给仍偏紧。

国内供给

中性

5月国内PE进口为101.91万吨，环比减少6.80%，同比减少1.55%。1-5月PE累计进口553.18万吨，
累计同比增加5.41%。5月国内PP出口22.17万吨，环比减少11.95%，同比增加112.78%。1-5月PP
累计出口103.85万吨，累计同比增加115.03%。
根据当前PE进口利润以及PP出口利润情况，LLDPE理论进口窗口关闭，PP拉丝出口利润受东南亚-远
东价差影响维持在盈亏平衡之上，且2024年1-5月份PP出口整体呈现重心抬升的趋势，但受海运费制
约，PP端海外需求的实际支撑力度有限。

进出口



PE＆PP观点
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观点具体情况类型

偏空
在共性的订单、成品以及利润偏差未出现好转之前，下游无力追高，多以维持刚需为主。随着现货价格
依然不低，下游多数行业仍有些许抵触情绪。对于短期而言，下游本身身处季节性淡季，订单利润偏差，
正反馈概率不大。不过下游原料库存已然偏低，如果利润和订单出现修复，也存在补库可能和空间。

国内需求

驱动

利多

截至6月28日：
PE端总库存76.92万吨（周度环比去化2.30%），石化库存31.08万吨（周度环比去化6.10%），贸易商
库存16.92万吨（周度环比累库1.20%），港口库存28.92万吨（周度环比上升0.17%）。
PP端总库存45.22万吨（周度环比去化3.29%），石化库存31.45万吨（周度环比去化4.64%），贸易商
库存4.63万吨（周度环比上升6.18%），港口库存1.91万吨（周度环比上升2.41%），煤化工库存7.24
万吨（周度环比下降3.64%）。
本周聚烯烃延续去库趋势，当前供给回升不及预期下，库存端总体呈现出去库趋势。

库存情况

本周内原油价格上涨，聚烯烃/原油比价回落至中性水平，PE油制利润小幅回落，PP油制利润总体持稳。而基本面角
度看，供给量在4-5月的集中检修后，后续预计将呈现出供给回升的趋势，但实际量因意外检修问题回归不及预期。
需求端PE受下游农膜的淡季影响，整体开工率处于底部回升空间；PP端开工率整体持稳。库存端整体表现为去库趋
势，且有望得到延续。但当前下游仍然面临着利润、订单情况的不佳，对于价格的驱动有限。短期内聚烯烃期现价格
偏强震荡运行。

观点

油价大幅下跌；需求端表现超预期。风险提示
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周内期价上涨、现货下行，基差走弱

数据来源：Wind，中信建投期货整理

 截至6月28日，LL现货价格8505元/吨，周度下

跌35元/吨；LL基差-79元/吨，周度走弱88元/

吨。本周聚乙烯(PE)期价上行，现货价格下跌，

基差走弱。
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周内期价上涨、现货下行，基差走弱

 截至6月28日，PP拉丝现货价格7725元/吨，周度

下跌15元/吨；PP拉丝基差-65元/吨，周度走弱

88元/吨。本周聚丙烯(PP)期货主力合约上涨，现

货价格小幅下跌，基差总体走弱。

数据来源：Wind，中信建投期货整理
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周内开工率底部回升，实际恢复量不及预期

 4-5月份为聚烯烃的检修高峰，整

体在高检修量、低开工率的背景下，

现货价格存在较强的支撑。而进入

5月来，开工率回升后又进一步探

底，低开工率下供给缩量，短期内

对聚烯烃期现价格形成较强支撑。

 进入6月，前期检修陆续回归，但

仍有装置因意外陆续进入检修，整

体看供给量的回升不及预期，且当

前LLDPE及PP拉丝排产仍较低，供

给偏紧。

数据来源：Wind，中信建投期货整理
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PE检修计划汇总（6~8月）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理

开车日期停车日期装置产能产线装置名称生产企业

2024年7月15日2024年7月1日45全密度装置万华化学

2024年7月30日2024年7月10日27LDPE神华新疆

2024年8月25日2024年7月11日30新低压HDPE装置北方华锦

2024年9月1日2024年8月1日40全密度华泰盛富

2024年9月25日2024年8月15日51线LDPE装置上海石化

2024年9月25日2024年8月15日52线LDPE装置上海石化

2024年10月14日2024年8月26日28LLDPE装置吉林石化

2024年10月14日2024年8月26日30HDPE装置吉林石化

暂不确定2024年8月27LDPE装置神华榆林

2024年9月15日2024年9月1日30HDPE装置海南炼化

2024年9月25日2024年9月5日12LLDPE装置天津石化

2024年9月19日2024年9月9日30全密度装置上海赛科
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PP检修计划汇总（6~12月）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理

开车时间/检修天数停车时间产能生产线企业名称

2024年7月30日2024年6月30日50三线宁夏宝丰

2024年8月26日2024年7月16日40二线京博聚烯烃

2024年8月23日2024年8月10日20三线广州石化

40天2024年8月1日45单线神华新疆

2024年11月20日2024年10月1日33一线福建联合

2024年11月20日2024年10月1日22二线福建联合

2024年11月20日2024年10月1日13老线福建联合

2024年12月8日2024年10月7日12单线济南炼厂

2024年12月8日2024年10月10日20STPP线中韩石化

2024年12月8日2024年10月10日20JPP线中韩石化

2024年12月8日2024年10月10日30三线中韩石化

2024年10月20日2024年10月10日20单线海南炼化

2024年10月25日2024年10月15日12一线广州石化

2024年12月30日2024年12月10日7二线广州石化
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原油周度上涨，聚烯烃估值回落

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

 周度比价角度看，聚烯烃与原油比价回落。截至6月28日，LL与原油比价98.44（周度下降

0.90），PP与原油比价91.81（周度持平）。原油周度上涨，聚烯烃周内维持窄幅震荡，成本

端推动下，聚烯烃估值周度小幅回落。
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聚乙烯（PE）油制利润回落，煤制利润抬升

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

 周内聚烯烃价格窄幅震荡，原油呈现上涨趋势，油制利润小幅回落。截至6月28日，PE油制利

润-45元/吨（周度-47元/吨），回落至盈亏平衡之下；煤制利润1198元/吨（周度+173元/

吨）。
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聚丙烯（PP）油制利润及PDH利润周度持稳

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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LLDPE周度区域价差变动不大

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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PP端周度东南亚-远东价差小幅回落

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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LLDPE理论进口窗口关闭

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

 截至6月28日，PE进口利润-45元/吨（周度-80元/吨）。LLDPE进口利润周度回落，PE理论进口窗口关闭，

且根据当前船期及海外装置开工情况，海外实际供给压力较小。
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PP出口利润周度小幅上行，海运费影响下出口方面提振有限

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

 截至6月28日，PP出口利润109元/吨（周度+27元/吨），仍处于盈亏平衡线之上，虽然2024

年1-5月来看PP的出口表现较好，但进入5月后中国向东南亚的集装箱运费涨势迅猛，制约了海

外向国内的报盘，实际看出口方面的提振预计有限。
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聚乙烯：5月进口环比减少6.80%，出口环比减少17.52%

16

 海关数据显示，5月国内PE进口为101.91万吨，环比减少6.80%，同比减少1.55%。1-5月PE累计进口553.18万吨，累计同比增

加5.41%。 5月国内PE出口7.48万吨，环比减少17.52%，同比减少10.33% 。1-5月PE累计出口38.51万吨，累计同比减少

2.41%。

数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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聚乙烯：5月国产量环比增加3.29%，同比减少3.95%

17

 5月PE国产量225.99万吨，环比增加3.29%，同比减少3.95%。1-5月PE累计国产量1151.76万吨，同比2023年同期

增加1.87%。

数据来源：卓创资讯，中信建投期货整理
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聚乙烯：5月表需环比增加0.43%，同比减少5.14%

18

数据来源：海关总署，卓创资讯，中信建投期货整理

 5月国内PE表观消费量为320.42万吨，环比增加0.43%，同比减少5.14%。1-5月PE累计表观消费量1676.23万吨，累计同比增

加1.57%。
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聚丙烯：5月进口环比增加2.80%，出口环比减少11.95%

19

 海关数据显示，5月国内PP进口29.63万吨，环比增加2.80%，同比增加49.84%。1-5月PP累计进口117.41万吨，累计同比增

加0.96%。5月国内PP出口22.17万吨，环比减少11.95%，同比增加112.78%。1-5月PP累计出口103.85万吨，累计同比增加

115.03%。
数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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聚丙烯：5月产量环比增加3.24%，1-5月累计同比增加8.57%

20

 5月PP国产量278.59万吨，环比增加3.24%，同比增加7.29%。1-5月PP累计国产量1397.56万吨，同比2023年同期增加

8.57%。
数据来源：卓创资讯，中信建投期货整理
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聚丙烯：5月表需环比增加4.59%，同比增加6.33%

21

 5月国内PP表观消费量为286.05万吨，环比增加4.59%，同比增加6.33%。1-5月PP累计表观需求量1411.12万吨，累计同比

增幅4.12%。

数据来源：海关总署，中信建投期货
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PE农膜开工率当前处于底部回升空间

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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PP下游加权开工周度持稳

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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周度PE总库存大幅去化，生产企业延续两周大幅去库

 截至6月28日，PE端总库存76.92万吨（周

度环比去化2.30%），石化库存31.08万吨

（周度环比去化6.10%），贸易商库存

16.92万吨（周度环比累库1.20%），港口

库存28.92万吨（周度环比上升0.17%）。

 周度PE环节呈现出总库存的大幅去化，生

产企业延续两周大幅去化，贸易商小幅累

库，港口库存总体持稳。

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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PP端周度总库存环比去化，主要体现在生产端

数据来源：Wind、隆众资讯，中信建投期货整理

 截至6月28日，PP端总库存45.22万吨（周

度环比去化3.29%），石化库存31.45万吨

（周度环比去化4.64%），贸易商库存4.63

万吨（周度环比上升6.18%），港口库存

1.91万吨（周度环比上升2.41%），煤化工

库存7.24万吨（周度环比下降3.64%）。

 PP端总库存周度环比大幅去化，主要体现

在生产企业的库存大幅去化，其中油制企业

库存去化幅度＞煤制企业，港口及贸易商表

现为累库。
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L-P价差周度走弱，绝对值仍处高位

数据来源：Wind，中信建投期货整理

 截至6月28日，L-PP期货主力价差798元/吨，周度走弱20元/吨。当前L-P价差绝对值仍处于高位，但总体呈现出持稳迹

象，L-P价差的基本面驱动不强。
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