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供需稳定，PP 维持震荡趋势
1
 

一、行情回顾 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 1   自上市以来 PP 期货活跃合约价格走势 

PP 期货自从 2014 年 2 月上市以来，已经接近四年，这四年来的总体是“V”型走势，

2014 年和 2015 年是下降通道，2016 年和 2017 年是上升通道。具体来看，2014 年和 2015

年分别呈现倒“”型，前期先小幅上涨，然后大幅下跌，从上市后不久创下的历史最高点

11,532；之后由于油价暴跌使得成本支撑不在，PP 期货价格暴跌，2014 年收于年内低点。

2015 年上半年，受国际原油价格回暖，带动 PP 的原料丙烯的价格上升，国内外装置检修以

及下游开工等多重利好的影响，PP 价格上涨至年内高点 9027；下半年由于国内整体经济形

势不及预期，而且原料丙烯的价格暴跌导致 PP 成本急剧下降，而且丙烯价格的下跌导致粉

料（相对低端）生产商积极开工，从而整体拉低了 PP 的价格，最后年底再次收于年内低点

5400 附近。至此，PP 期货价格从上市初期已经跌去一半有余，来到历史低点 5361，走完了

四年总趋势“V”型的前一半。进入 2016 年，随着之前 PP 价格下跌至绝对低位，而且随着

原油价格上涨，成本支撑在上移，PP 价格一路走高，虽然中间起起落落，最后随着 OPEC 原

油减产协议的达成，原油价格大涨，导致 PP 价格一路上扬，年底收于年内高点，一反前两

年的颓势。 
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数据来源：wind,东方期货研究院 

图 2   2017 年 PP 期货活跃合约价格走势 

2017 年，PP 的价格走势可以分为三个主要的阶段，年初至 5 月份，由于国际原油价格

下跌带动，处于单边下跌过程；6 月至 9 月，随着原油价格的反弹，而且受我国禁塑令的影

响，对于废旧塑料进口的减少的预期，加之前期库存由于 PP 价格大跌而逐步下降至合理范

围，多重利好导致 PP 价格一路上扬；而 9 月至 12 月，随着 PP 价格的上涨，库存又开始累

积，而下游需求没有期望中的旺盛，但是原油价格的稳定对 PP 原料价格形成稳定支撑，导

致 PP 价格上下两难，处于 8800-9200 之间震荡。 

二、PP 产业链 

PP 的原料为丙烯，而制备丙烯目前最主要的原料是原油，从原油精炼过程中的石脑油

裂解得到，而且从原油中分离得到的丙烷也可以通过脱氢的方法制备丙烯(PDH 工艺)。除了

原油，天然气和煤也可以制备丙烯，它们首先通过不同的工艺制备得到合成气，然后转化为

甲醇，最后通过甲醇制烯烃（MTO）或甲醇制丙烯（MTP）工艺制备丙烯。主流原料当然是

原油，而当原油价格高企时，或者在天然气或煤的主产区，天然气制丙烯或煤制丙烯也有很

大的市场。在我国由于煤炭资源丰富，从而煤制烯烃（包括乙烯和丙烯，对应于聚乙烯和聚

丙烯）也占有很大的份额，接近三分之一。当然，从天然气和煤制烯烃都会经过甲醇这一中

间产物，从而甲醇也是丙烯的潜在原料，在 PP 价格高企的时候，很多 MTO 和 MTP 装置也

会外购甲醇生产，不过这些外购甲醇的最终来源也是天然气或煤炭。 
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数据来源：东方期货研究院 

图 3   PP 产业链 

PP 的下游主要是生产各种塑料制品，从制备工艺可以分为编织产品、注塑产品和双向

拉伸膜（BOPP）等；而从行业来看，主要应用于家电（外壳、包装）、汽车（保险杠及内饰

等）以及水泥（水泥袋）等行业。 

三、供需平衡 

3.1 基差 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 4   PP 期货主力合约基差(镇海炼化 T30S-杭州现货价) 

在上半年 PP 下跌的过程中，期货市场较现货市场更为悲观，基差一度接近 1000 元，从

而通过套利使得期货价格逐步止跌；而在下半年 PP 上涨的过程中，基差逐步转为负；在四
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季度的震荡过程中，基差再次为正，近期随着现货价格的上涨，带动基差变大，使得期货价

格有上涨的动力。 

3.2 PP 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 5   PP 供需平衡及进口依赖度 

从 2010 年以来的供需平衡表来看，PP 一直处于供需基本平衡的状态，而其中值得注意

的是，国内产量一直稳步上行，进口量逐年下降，进口依赖度从 2010 年的 30%下降到现在

的 15%以下。 

四、供给 

PP 的供给主要包括国内产能，这是最大的一部分，还包括进口，也是第二大部分，还

有一部分是再生料（也就是回收利用的 PP，也包括国内和进口两部分）。下面将分别就这三

部分供给情况进行分析。 
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4.1 国内产能 

4.1.1 国内产能情况 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 6   PP 国内产能情况汇总及 PP 期货活跃合约价格走势 

图 6 展示了国内产能情况的汇总，从中可见国内的产能一直处于稳步上升的状态，而随

着明年一批新装置的上马，国内产能仍会进一步上升。 而拉丝产品作为下游的主要需求方，

对拉丝 PP 的需求一直稳定，所以国内产能中拉丝 PP 的产能及占比一直很稳定，拉丝 PP 占

PP 总产能稳定在 30-40%之间。而对比其与 PP 期货价格发现，停车产能的比例与 PP 价格走

势息息相关。近两年检修比例与 PP 价格成明显的负相关，虽然装置的检修时间会提前安排，

但也会考虑实际的需求情况灵活调整，当 PP 价格高企时，停车的装置明显减少。而当停车

比例将至低点时，往往也是 PP 价格的高点，此时需要警惕库存累积的问题，因为生产企业

在价格的诱导下会持续的生产，将产品推到全产业链，如果需求没有爆发式的增长，很容易

导致库存升高，反过来压制 PP 的价格。 

4.1.2 国内 PP 生产利润 

国内的 PP 生产利润也是非常重要的指标，下面选取炼化产品作为代表（镇海炼化）。生

产利润，尤其是石化的生产利润，对于 PP 期货价格影响非常大，生产利润过低，会导致企

业生产动力不足，有利于库存降低，对 PP 价格起到支撑。而利润上升则会刺激企业积极安

排产能，会累积库存，从而抑制 PP 价格的上涨势头。国内 PP 生产最主要的是石化行业，

而煤化工和外购丙烯生产 PP 的利润与石化行业不尽相同，生产成本以及盈亏平衡点都不一
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样，需要分别关注。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 7   国内 PP 生产利润(市场价:聚丙烯 PP(镇海炼化 T30S):杭州-出厂价:聚丙烯

PP(T30S):镇海炼化)及 PP 期货活跃合约价格走势 

4.2 PP 进口 

4.2.1 PP 进口 

 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 8   PP 进口量和 PP 期货活跃合约价格走势 

PP 进口是 PP 总供给的一部分，虽然这部分的影响力在逐渐下降，但是在目前还不可忽

视。因为国内产量还不能完全满足国内的需求，所有总有一部分需要依靠进口解决，所以进

口量与 PP 价格的关系不是特别明显。而前面也讨论过，进口的总量在逐年下降。 
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4.2.2 PP 进口利润 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 9   PP 进口利润(市场价:聚丙烯 PP(镇海炼化 T30S):杭州-出厂价:CFR 远东:折合

人民币:(含 6.5%关税和 17%增值税和 150 码头费))及 PP 期货活跃合约价格走势 

PP 进口量与 PP 的绝对价格关系不大，但是跟进口利润就非常相关了，因为一旦进口利

润窗口打开，贸易商就有动力持续进口，从而改善供求关系，继而起到平抑 PP 价格的效应。

不过从实际情况看，是 PP 价格在影响进口，而不是进口影响价格。 

4.3 再生料供给 

PP 的消费量中，有一部分对成本要求高，而对质量要求没那么高的企业会使用再生料，

也就是回收的 PP。从图 10 可见我国的 PP 消费中，有 18%使用的是再生料，这是非常大的

量，比进口新料的量还要多，所以这部分对于 PP 价格的影响是不言而喻的。这其中，进口

回收料占到总消费量的 6%。2017 年 5-9 月 PP 的大涨行情的主要原因之一就是由于我国对

进口废旧塑料的禁令，导致预期 PP 供给趋紧。 
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数据来源：东方期货研究院 

图 10   国内 PP 消费类型占比 

不过进口回收料的占比相对较小，而且其价格相对于低端粉料的优势也不大，相信国内

还是可以通过增加低端产能来弥补这部分供给缺口。2017 年 5-9 月 PP 的大涨行情的主要原

因之一就是由于我国对进口废旧塑料的禁令，导致预期 PP 供给趋紧。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 11   PP 再生料-新料价差与 PP 期货活跃合约价格走势 

PP 新料与再生料的价差随着 PP 价格的涨跌而波动，而 PP 再生料的需求是相对低端的

产品，只有当新料价格上涨很多的时候，一些使用低端粉料的企业才会考虑使用相对低价的
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再生料，会使得再生料需求上升，从而提高再生料的价格。 

对于再生料影响最大的还是环保政策，随着禁塑令的严格实施，再生料的进口已经受到

了非常大的影响。2017 年 1-7 月份，PP 再生料进口 86.6 万吨，与 2016 年同期的 83 万吨基

本持平。但是 2017 年 7-10 月份 PP 再生料进口 32.9 万吨，比 2016 年同期的 57 万吨锐减

42%。可见禁塑令严格实施的效果，可以预期 2018 年 PP 再生料的进口将会大幅减少，预计

将小于 100 万吨。2018 年注意关注环保政策，会对 PP 的供给产生较大影响。 

五、需求 

在供给相对充裕的情况下，需求对于 PP 价格的影响是非常大的，国内的 PP 下游产品

主要用于塑料制品、家电行业、汽车行业以及包括水泥的基建行业。当然也有一部分 PP 出

口，这部分占比不大。 

5.1 PP 下游主要产品开工率 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 12   PP 下游主要产品开工率 

首先看一下 PP 下游主要产品的开工率，每年春节附近，由于节假日等原因是开工的淡

季，只有规模较大的 BOPP 不受影响，2017 年，相比往年的三季度开工率也同比较低，对

于 PP 的需求不旺，导致 9 月份 PP 大涨之后难以为继。预计 2018 年春节后各生产企业开工

会产生一定的需求，对于一季度的 PP 价格形成一定的利好。 

20%

40%

60%

80% 编织 BOPP 注塑



PP                              2018 年大宗商品年报                             

5.2 国内产能塑料制品总量 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 13   塑料制品总量及同比增长率 

2010 年以来，塑料制品的总量虽然一直上升，但是同比增长率已经从 20%下降到 5%以

下，而塑料制品中有很大一部分是 PP 制品，预计 2018 年总的塑料制品仍会维持稍微上涨

的情况，对于 PP 的需求增长拉动不会特别大。 

5.3 家电产量 

家电行业是 PP 的重要下游行业，2010 年以来，随着我国经济形势整体进入新常态，家

电行业的主要产品冰箱和洗衣机的同比增长率逐年下降，而随着我国对于房地产行业调控的

加码，对于 2018 年家电市场也会产生很大的影响。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 14   家电产量及同比增长 
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5.4 汽车产量 

汽车行业是另一个 PP 的重要下游行业，同样地，自 2010 年以来，虽然汽车的产量一直

上升，但是同比增长率已经从最初的超过 100%下降至接近 0 增长，可以预期 2018 年的产

量仍将维持高位，对于 PP 的提供稳定的需求，但是爆发式增长的预期不存在。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 15   汽车产量及同比增长 

5.5 PP 出口 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 16   PP 出口及 PP 期货活跃合约价格走势 

我国是 PP 净进口国，但是当 PP 价格低迷时，出口的利润窗口也会打开，所以我国也

会有很小一部分 PP 出口，不过一年几十万吨的规模相比总需求量实在太少，很难对 PP 价

格造成巨大的影响。 
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六、2018 年展望 

6.1 大势 

PP 的主要上游原料来自原油，因此原油价格对于 PP 的价格形成强支撑，虽然从原油传

导至 PP 需要一定的时间，但是从大势来看，原油价格仍将在很长的时间内主导 PP 的价格，

目前原油价格已经上涨到 60 美元以上，而且 OPEC 减产协议续期至 2018 年底，因此对于

2018 年的 PP 形成强有力的底部支撑。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 17   PP 期货活跃合约价格走势与 Brent 和 WTI 原油期货价格走势对比 

6.2 重点关注 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 18   PP 期货活跃合约价格走势与石脑油价格走势对比 

PP 的主要原料来自原油，具体来说是原油炼制的产品石脑油，因此，石脑油的价格直

接与 PP 的价格挂钩，而且相关性很高。每当 PP 价格偏离石脑油价格很多时，总会在一段
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时间内回归，比如 2016 年初、2016 年中、2017 年初和 2017 年 9 月，因此石脑油是 PP 价

格的一个很好的指示器，需要在 2018 年给予重点关注。 

6.3 值得关注 

对于我国来说，有接近三分之一的 PP 来自煤化工，而煤制烯烃都会经过甲醇这一中间

原料，所有煤和甲醇的价格也会对 PP 的价格有影响，尤其在 2016 年以来，随着煤制 PP 占

比逐渐上升，这种相关性也越来越大，所以在 2018 年对于煤和甲醇的价格也需要关注。 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 19   PP 期货活跃合约价格走势与煤炭价格走势对比 

 

数据来源：wind,东方期货研究院 

图 20   PP 期货活跃合约价格走势与甲醇价格走势对比 

总体来说，2018 年国内 PP 市场的供需两端都会较为稳定，供应端注意关注环保禁塑令

等政策，国际原油价格；需求端注意观察一带一路等政策对于水泥等基建材料的需求情况。

随时关注国内装置的检修停车状态，煤炭价格以及房地产政策。 
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