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1.烯烃产业行情回顾 

图表 1：甲醇指数日 K 线走势图（元/吨） 

  

资料来源：文华财经，中银期货 

图表 2：塑料指数日 K 线走势图（元/吨） 

 

资料来源：文华财经，中银期货 

图表 3：聚丙烯指数日 K 线走势图（元/吨） 

  

资料来源：文华财经，中银期货 
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烯烃产业三个品种期货价格在经历了 7 月份单边下跌行情以后，8-9 月整体维持了宽幅震荡格

局。6 月-7 月上旬市场见证了原油本轮上行趋势见顶后的第二轮回调。此阶段市场对美联储加

速加息后将给市场带来需求萎缩风险的担忧逐渐升温。而到了 7 月下旬，市场开始修复金融市

场外生冲击和国内实体需求逐步企稳之间矛盾带来的高基差。此阶段在微观层面，我们确实观

察到了部分需求开始结束下行趋势并开始走平的事实。相应的，市场在 7 月下旬开启了一轮反

弹走势。 

7 月底美联储在议息会议上决定再次大幅加息 75 基点，市场担忧情绪再度升温。这导致 8 月国

内商品市场，尤其是受原油价格波动较为显著的化工板块再度经历了一轮与 7 月份极其类似的

走势，即外生冲击打压期货价格，但是现货价格由于偏低的估值和较为平稳的供需面而相对抗

跌。这进一步导致了 8 月上旬三个品种的基差走强，并且 8 月下旬又通过期货价格反弹进行了

基差修复。在实际供需层面上，需求端在 8 月没有延续 7 月份的向好预期，市场仅能在供应端

借助低估值导致供应减量思路，寻找期价反弹的逻辑。 

9 月上旬海外市场进入相对平静期，烯烃期货三个品种的关注焦点短暂回归国内实际供需。9 月

以后虽然国际原油价格依然维持偏弱态势，但是由于国内“保交楼”政策逐步落地，具有较强

国内总需求表征意义的聚烯烃下游产业开工率指标开始明显回升。这显示市场对国内总需求复

苏重燃信心。此阶段也是今年以来比较少见的化工品生产利润明显恢复阶段。9 月中旬，聚烯烃

两个品种的期货价格一度走出本季度高点，其中塑料指数最高涨至 8306 元/吨，聚丙烯指数最

高涨至 8221 元/吨。然而树欲静而风不止，9 月 21 日美联储议息会议再次决定加息 75 基点，并

且本次加息是美联储年内连续第三次加息 75 基点。这种加息的速度前所未见。与之相伴而来的

是美元的加速升值，以及全球范围内金融市场的全面下跌。基本面有小幅改善的国内化工品期

货也未能幸免。9 月中旬以后，除甲醇由于外生因素导致走势相对强势意外，聚烯烃期货价格再

次下行回到 7 月以来构造的震荡区间内。截止 9 月 30 日收盘，塑料期货指数收盘至 8077 元/

吨，相比上月末收盘价上涨 5.17%；聚丙烯期货指数收盘至 7984 元/吨，相比上月末收盘价上涨

2.32%；甲醇期货指数收盘至 2798 元/吨，相比上月末收盘价上涨 9.34%。 

纵观近几月烯烃产品期价走势，我们明显观察到了国内外宏观环境背离给市场带来的扭曲扰

动。以欧美为代表的成熟市场面临的是 2020 年货币宽松带来的需求泛滥，以及俄乌冲突带来的

供应中断两大矛盾。这两大矛盾导致的通货膨胀成为支配海外市场货币政策的主要逻辑。这种

逻辑对国内商品市场产生了诸多方面影响：首先在加息之前，海外旺盛的需求刺激了大宗商品

价格的整体上行，但是原料端价格受俄乌冲突影响更大，因此原料端价格涨幅明显高于受益于

疫情被较好控制而供应更加稳定的国内工业制成品价格。因而在
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9 月以来国际甲醇装置开工率已经有所回升，因此预计后期我国甲醇进口量仍会再度抬升。 

图表 8：甲醇华东基差（元/吨）                    图表 9：甲醇华南基差（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 10：华东和西北甲醇现货价差（元/吨）         图表 11：山东和江苏甲醇现货价差（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

图表 12：华北和西北现货价差（元/吨）            图表 13：山东淄博和内蒙古现货价差（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货   
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图表 14：中国主港与东南亚美金现货价差（美元/吨）图表 15：中国主港与印度美金现货价差（美元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                               

2.1.3 甲醇下游生产利润和替代品价差关系 

9 月甲醇下游产品的生产利润涨跌不一。其中甲醛生产利润在 9 月略有回升。二甲醚的生产利

润仍较好。9 月甲醇制烯烃综合利润从低位又进一步下行。 

综上所述，从需求端来看甲醇处于略高估状态；而从供给端来看则略低估，甲醇的综合估值偏

中性。甲醇产业链利润整体处于被压缩状态。当前甲醇供应端对供需的影响更大，因此从主要

矛盾角度来看，甲醇可以被定性为略低估状态。 

图表 16：华东甲醛生产利润（元/吨）              图表 17：河南二甲醚生产利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货             
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图表 18：甲醇制丙烯单体利润（元/吨）           图表 19：甲醇制烯烃单体综合利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.1.4 甲醇供应 

9 月甲醇国内产量明显回升。从甲醇企业开工率的变化来看，9 月甲醇企业开工率回到了历史同

期均值附近。从甲醇的进口量来看，实际到港量保持着与全球甲醇预估产量的正相关关系。9 月

国内进口甲醇的到港量进一步下行。这一方面与此前海外尤其中东地区甲醇装置检修量提升有

较大关系；另一方面 9 月华东港口受到台风天气影响，港口封航使得部分时港口卸货量极少。

因此，在内地和港口供应端差异的综合作用下，导致了 9 月甲醇价格港口相对内地的强势走

势。 

图表 20：甲醇当周开工产能和预估（万吨）        图表 21：甲醇当周到港量和全球开工产量预估（万吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                          
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图表 22：国内甲醇开工率（%）                      图表 23：西北甲醇开工率（%）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.1.5 甲醇需求 

9 月甲醇制烯烃开工率环比回升，带动了甲醇总需求的上行。而甲醇传统下游开工率窄幅波动。

其中甲醛、MTBE 和醋酸的开工率基本在往年均值附近波动，其中二甲醚开工率偏低。总体来看，

甲醇非燃料总需求回升至接近往年同期均值水平。 

图表 24：甲醇制烯烃开工率（%）                  图表 25：甲醛开工率（%）   

  

资料来源：隆众资讯，中银期货             
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图表 26：二甲醚开工率（%）                       图表 27：MTBE 开工率（%）          

   

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

图表 28：醋酸开工率（%）                         图表 29：甲醇非燃料总需求（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

2.1.6 甲醇库存 

9 月港口地区甲醇延续去库存进程，并且库存水平已经低于往年同期均值水平。其中港口库存

已经降低至往年均值水平之下。短期内，决定港口库存变化的因素主要有两点：一是甲醇总需

求的变化，并且其中主要是甲醇制烯烃需求的变化；二是供给端进口量的变化。9 月进口量的

变化成为决定港口库存的变化的首要因素。相比之下，9 月甲醇内地库存环比回升，且总水平

一度接近往年同期历史高点。这种变化与 9 月内地尤其西北地区甲醇工厂开工率的回升有较大

关系。 
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图表 30：甲醇港口库存总计（万吨）                 图表 31：甲醇华东港口库存（万吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                           

图表 32：甲醇内地工厂总库存（万吨）              图表 33：甲醇西北工厂库存（万吨）       

  

资料来源：隆众资讯，中银期货               

2.2 聚烯烃逻辑分析 

2.2.1 聚烯烃基差  

9 月聚烯烃两个品种的基差总体偏强，在外生风险释放的阶段，聚烯烃现货价格显得尤为具有

韧性。其中塑料基差从区间均值上行至 5 年区间上边沿，而聚丙烯基差则稳定在区间均值附近。

在月差结构上，两个品种在 9 月都保持了偏强近月升水结构，显示市场对聚烯烃两个品种的基

本面共识相对乐观。 
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图表 34：塑料华北基差（元/吨）                  图表 35：聚丙烯华东基差（元/吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

2.2.2 聚烯烃生产利润 

9 月聚烯烃各条工艺路径的生产利润虽仍处于较低水平，但是不同工艺路径的生产利润走势明

显分化。其中油制聚烯烃生产利润受到原油价格回调的影响而大幅恢复。而煤制聚烯烃生产利

润稳定在较低位置。甲醇制聚烯烃利润则更多受甲醇价格波动主导。9 月该利润值又有一定幅

度的下行。高煤价对煤化工产业的利润挤压仍在持续。9 月丙烷脱氢制聚丙烯利润处于亏损状

态，且利润值变动不大。四季度 PDH 新产能的投产压力较大，因此预计 PDH 工艺聚丙烯生产利

润在一段时间内，仍会维持较低水平。 

图表 36：原油制聚乙烯利润（元/吨）               图表 37：原油制聚丙烯利润（元/吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

12 

 

图表 38：甲醇制聚乙烯利润（元/吨）                 图表 39：甲醇制聚丙烯利润（元/吨）       

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                       

图表 40：丙烯单体聚合制聚丙烯利润（元/吨）      图表 41：丙烷脱氢制聚丙烯利润（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 

2.2.3 聚烯烃进口利润 

9 月聚烯烃各个品种进口利润在偏高水平波动。其中，聚乙烯进口利润在触及五年历史同期高

位后略有回落，而聚丙烯进口利润在 0 轴附近窄幅波动。在美元进入加息周期之后，海外需求

萎缩迅速，进口依存度高的产品受美金价格回调的拖累也相对更大。短期内聚烯烃进口利润仍

有可能在偏高水平徘徊，并刺激聚烯烃进口量提升。 
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图表 42：LLDPE 进口利润（元/吨）                  图表 43：HDPE 进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

图表 44：聚丙烯拉丝进口利润（元/吨）             图表 45：聚丙烯低熔共聚进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                          

2.2.4 聚烯烃品种间价差 

9 月聚烯烃各个牌号间价差变动不大。聚烯烃非标品的下游行业多为汽车、家电等偏周期类行

业，9 月周期类行业需求明显企稳，预计短期内将会对聚烯烃非标品价格带来正向作用。 

图表 46：PE 低压拉丝与 PE 线性价差（元/吨）       图表 47：PE 低压膜与 PE 线性价差（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    
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图表 48：PP 拉丝与 PP 低熔共聚价差（元/吨）     图表 49：PP 低熔共聚与 PE 低压注塑价差（元/吨） 

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                                 

2.2.5 聚烯烃国产开工情况 

9 月国内聚烯烃企业开工率在经历了前一月的快速回升之后，整体稳定在往年同期均值附近，

并在当月下旬有小幅的下降。从聚烯烃不同牌号产品的产量来看，9 月聚烯烃非标品排产量相

比标品皆是先增后降，这也侧面验证非标品下游需求在 9 月以来的整体回暖。 

图表 50：聚乙烯国内开工率(%)                     图表 51：聚丙烯国内开工率(%)          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                
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图表 52：LLDPE 日产量(万吨)                      图表 53：HDPE 日产量(万吨)           

  

资料来源：隆众资讯，中银期货      

图表 54：聚丙烯拉丝日产量（万吨）               图表 55：聚丙烯共聚注塑日产量（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.2.6 聚烯烃需求情况  

9 月聚烯烃下游需求环比明显改善。其中聚乙烯盘面交易的标的产品是 LLDPE，LLDPE 下游以包

装膜和农膜需求为主。农膜需求偏刚性，9 月农膜开工率进一步回升；而包装膜开工率在 9 月

下旬已经回到历史同期区间上边沿。与周期性行业密切相关的 HDPE 下游开工虽仍处低位，但是

也已出现向好迹象。 

聚丙烯期货交易的标的产品为均聚拉丝级聚丙烯。拉丝级聚丙烯主要的下游需求分别是塑编和

BOPP 膜。从行业特征来看，BOPP 膜的终端用途与聚乙烯的包装膜有共通之处。9 月 BOPP 开工率

结束连续两个月的颓势，迅速回到往年均值水平。10 月以后预计周期性传统行业景气度将有所

进一步改善。 
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图表 56：LLDPE 和 LDPE 下游农膜开工率(%)          图表 57：LLDPE 和 LDPE 下游包装膜开工率(%)      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 58：HDPE 下游中空开工率(%)                  图表 59：HDPE 下游管材开工率(%)         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 60：聚丙烯下游塑编开工率(%)                 图表 61：聚丙烯下游 BOPP 开工率(%)         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

2.2.7 聚烯烃库存情况 

9 月聚烯烃库存结构特点是:聚乙烯持续去库存，聚丙烯库存由降转升。整体看，聚烯烃中游库
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存压力大于上游。其中，聚烯烃两油库存水平基本处于历史同期均值水平，而煤化工路径上聚

丙烯的库存水平明显高于往年同期值。 

聚烯烃中游库存中，标品的库存压力明显小于非标品。这种情况在 9 月非标品下游开工改善后

将得到好转。从地域上去看，聚丙烯库存压力较大的情况出现在今年新增产能较为集中的华南

地区。因此，后续库存结构能否进一步改善主要取决于四季度聚烯烃新产能的投放进度以及更

重要的下游行业的景气情况。 

图表 62：聚乙烯上游石化库存（万吨）             图表 63：聚丙烯上游石化库存（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货
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图表 66：聚乙烯社会库存（万吨）                  图表 67：聚丙烯社会库存（万吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                            

3.行情前瞻 

3.1 甲醇行情前瞻分析 

从供应端来看，10 月随着秋季检修的逐步结束，国内甲醇产量的回升或将开始对内地甲醇企业

的库存管理带来压力。从进口端来看，9 月海外甲醇装置检修量已经开始减少，再加上此前因

为天气原因被推迟到港的进口船货的集中到港，我们预计 10 月国内甲醇进口量环比将明显回升。

综上，我们认为 10 月甲醇总供应环比将有所提升。 

从需求端来看，由于甲醇制烯烃生产利润仍处偏低水平ၙ偄퍢➃ቑ�퐐
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图表 69：甲醇供需逻辑（万吨）       

 

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

3.2 聚烯烃行情前瞻分析 

从供应端来看，预计 10 月
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图表 71：国内聚丙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 省市 产能 投产时间 

宁波大榭石化有限公司(中海油) 浙江省宁波市 30 2022 年 9 月 

中化弘润   45 2022 年 10 月 

中景石化 福建省泉州市 60+60 2022 年 10 月 

广西鸿谊新材料有限公司 广西钦州市 30 2022 年 11 月 

京博石化（中聚） 山东省滨州市 40+20 2022 年 11 月 

中国石化海南炼化二期 海南洋浦经济开发区 20+25 2022 年 12 月 

东华能源茂名一期 广东省茂名市 40 2022 年 12 月 

东莞巨正源二期 广东省东莞市 30+30 2022 年 12 月 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) 广东省揭阳市 50 2022 年 12 月 

资料来源：金联创，中银期货 

图表 72：国内聚乙烯装置检修信息（万吨） 

石化名称 生产装置 产能(万吨/年) 检修时间 

沈阳化工 LLDPE 装置 10 2021 年 10 月 14 日检修，开车时间待定 

镇海乙烯 3PE 装置 30 3 月 5 日检修，开车时间待定 

海国龙油 全密度装置 40 4 月 1 日检修，开车时间待定 

宁夏宝丰二期 HDPE 装置 30 9 月 7 日检修，计划 10 月 1 日开车 

中韩石化二期 HDPE 装置 30 9 月 20 日检修，开车时间待定 

燕山石化 HDPE 装置—线 8 9 月 21 日检修，开车时间待定 

茂名石化 2#LDPE 装置 25 9 月 23 日检修，开车时间待定 

独山子石化 老全密度装置 10 9 月 28 日检修，开车时间待定 

资料来源：金联创，中银期货 
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图表 73：国内聚丙烯装置检修信息（万吨） 

石化名称 
停车产能(万

吨/年) 
停车原因 停车时间 开车时间 

常州富德 30 长期停车 2017/7/3 待定 

武汉石化 10 长期停车 2021/11/12 待定 

海国龙油 一线 20 非计划检修 2022/2/11 待定 

海国龙油 二线 35 非计划检修 2022/4/18 待定 

抚顺石化 老线 9 计划检修 2022/5/1 待定 

青海盐湖 16 计划检修 2022/7/25 待定 

天津联合 6 计划检修 2022/7/31 待定 

东华能源（宁波) 二期一线 40 计划检修 2022/8/2 计划 45 天 

宁夏宝丰 二期 30 计划检修 2022/9/8 计划 1 个月 

古雷石化 35 计划检修 2022/9/8 计划 10 月初 

万华化学 30 计划检修 2022/9/13 计划 10 月中旬 

燕山石化 二线 7 计划检修 2022/9/21 待定 

洛阳石化 老线 14 非计划检修 2022/9/22 待定 

中韩石化 JPP 线 20 计划检修 2022/9/27 计划 10 月 20 日 

河北海伟 30 非计划检修 2022/9/28 待定 

巨正源 二线 30 非计划检修 2022/9/28 待定 

天津渤化 30 非计划检修 2022/9/28 待定 

资料来源：金联创，中银期货    

图表 74：聚乙烯月度平衡表（万吨）                

  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

量累计

同比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 4 月 191.60  841.47  11.33% 91.39  438.08  -17.27% 282.99  
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图表 75：聚丙烯月度平衡表（万吨）                 

  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

累计同

比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 4 月 242.9 985.1 8.2% 11.12 92.87 -8.7% 254.0 1078.0 6.5% 

2022 年 5 月 248.4 1233.5 8.1% 12.91 105.78 -10.2% 261.3 1339.3 6.4% 

2022 年 6 月 245.2 1478.7 7.5% 14.34 120.12 -19.7% 259.5 1598.8 4.8% 

2022 年 7 月 245.9 1724.5 6.9% 21 141.12 -23.5% 266.9 1865.7 3.7% 

2022 年 8 月 247.1 1971.7 6.2% 28.16 169.28 -22.6% 275.3 2140.9 3.1% 

2022 年 9 月 251.9 2223.6 6.0%             

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 

4.策略建议 

建议关注甲醇空配交易机会。 

 

5.风险提示 

宏观经济下行，需求持续低迷。 

国际地缘政治博弈加剧，能源价格大幅波动。 
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