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一、行情走势回顾：需求不及预期&外围金融风险，聚烯烃价格承压回落

图 1：PP主力合约走势 单位：元/吨 图 2：LLDPE 主力合约走势 单位：元/吨

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

图 3：拉丝聚丙烯浙江完税自提价基差 单位：元/吨 图 4：LLDPE江苏完税自提价基差 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

3 月聚烯烃期货盘面延续了 2 月下旬的弱势，月初即开始不断下跌，这其中有两部分原因，一是需求

端恢复速度远远落后于往年同期，二是 3 月初美国硅谷银行倒闭及瑞士信贷自爆财务漏洞后引发的全球风

险资产抛售潮，除黄金等避险资产之外的其余品种几乎无一幸免，PP 主力 05 合约最低跌破 7446 元/吨，

LLDPE 主力 05 合约最低 7931 元/吨。3 月下旬，随着市场避险情绪的逐步缓和，加之供给端利多消息影

响下原油价格反弹，聚烯烃跟随上行。截至 3 月 31 日，PP 主力 05 合约月线收跌 177 或 2.25%，LLDPE

主力 05 合约月线收跌 127 或 1.53%。现货价格走势表现趋同，但下旬反弹力度较期货盘面偏弱，PP 当

月国内主流成交价格在 7550-8050 元/吨之间波动，LLDPE 价格 8140-8400 元/吨之间波动，下游多维持

刚需采购，整体成交氛围一般。
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二、供给：装置产能不断扩张，供给压力依旧存在

3 月聚烯烃开工率走势分化，PP 装置开工率一路上行，PE 则先抑后扬。据隆众资讯统计数据，3 月

PP 装置开工率由月初的 76.77%升至月末的 80.23%，上涨 3.46 个百分点，PE 装置开工率由月初的 85.77%

略升至月末的 85.91%，环比基本持平。3 月聚烯烃前期检修装置陆续回归，加之新投产的中石化广东、

中石化海南、山东京博 PP 装置，劲海化工 PE 装置产出，因此供给端均有不同程度上行。装置开工率虽有

增加但仍处同期低位，产量的绝对增加则意味着供给端压力从来没有真正缓解，近年来聚烯烃装置的集中

投放，使得产能基数变大，因此即使装置开工率远低于往年同期，但是聚烯烃产量却并无缩水，从近期新

增产能及计划产能来看，聚烯烃产能仍处于扩张区间，因此中长期来看，供给端压力不减。

图 5：PP装置周度开工率 单位：% 图 6：PP装置周度产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 7：PE装置周度开工率 单位：% 图 8：PE装置周度产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 9：PP月累计产量 单位：万吨 图 10：PE月累计产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

4 月春检计划增多，从目前收集到的停车情况看，除长期停车装置外，4 月将有多套装置进行检修，

且部分装置将检修至 5 月中旬重启，因此中期来看，供给端的压力将得到一定程度缓解，但仍需考虑供需

动态平衡关系。

三、需求：表现仍旧偏弱

国家统计局公布的数据，3 月制造业 PMI 录得 51.9，前值为 52.6，服务业 PMI 录得 56.9，前值为

55.6。制造业和非制造业 PMI 指数均处于荣枯线以上，显示经济复苏得到进一步确认，但是制造业 PMI
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环比回落，亦说明制造业扩张速度有所放缓。分项数据来看，生产指数为 54.6%，前值 56.7%，新订单指

数为 53.6%，前值 54.1%，新出口订单指数为 50.4%，前值 52.4%，生产指数回落 2.1，新订单指数及新

出口清单分别回落 0.5 和 2.0，生产数据较需求数据回落更为明显，但从绝对值看，生产指数仍高于需求

指数，另外出口订单数据指数降幅较为明显，显示外围经济衰退对我国出口形成了一定影响。

回到聚烯烃产业面看，目前下游需求仍显疲软。截至 3 月 31 日当周，PP 下游平均开工率 48.25%，

环比 2 月底上涨 0.93 个百分点，同比回落 2.78 个百分点，低于 2020 年及 2021 年同期 10 个百分点左

右，PE 下游平均开工率 50.36%，环比 2 月底上涨 3.45 个百分点，同比上涨 5.43 个百分点，但落后于

2020 年及 2021 年 9 个百分点。与同期数据相比，今年聚烯烃下游制品行业开工率情况始终不及预期。

数据来看，PP 注塑、BOPP 整体开工率有所上行，管材及无纺布开工率下跌，PE 各下游则均有不同程度

上涨，同时我们也注意到，三月中下旬下游制品开工率均有所回落，理论来说，3-4 月为年内第一个消费

旺季，需求端理应持续上行，那么在此阶段下游开工率回落就说明目前需求要弱于预期，从订单情况来看，

目前企业生产主要以历史订单为主，新订单跟进不足，这也导致下游对原料采购积极性不高，需求端疲软

也是 3 月盘面持续下挫的原因之一。

3 月的表现尚且如此，4 月的需求料难有所起色。内需方面或以维稳为主，PP 方面无纺布随着疫情防

控政策的调整以及口罩佩戴需求的降低料将继续下行，PE 农膜亦将步入需求旺季尾声，制品需求大幅上

行概率不大。出口方面，从近期公布的宏观数据来看，欧美经济放缓的迹象愈发明显，对于国内制品出口

也将起到一定抑制作用。

图 11：PP下游平均开工率 单位：% 图 12：PE下游平均开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 13：PP注塑装置开工率 单位：% 图 14：PP管材装置开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 15：PP无纺布装置开工率 单位：% 图 16：BOPP装置开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 17：塑编装置开工率 单位：% 图 18：PE包装膜装置开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 19：PE中空装置开工率 单位：% 图 20：PE管材装置开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 21：农膜开工率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货

四、库存：去库稍显缓慢

图 22：PP期末总库存 单位：万吨 图 23：PP两油库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 24：PP贸易商库存 单位：万吨 图 25：PP港口库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 26：PE生产企业库存 单位：万吨 图 27：PE贸易商库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

截至 3 月 31 日当周，PP 期末库存 82.46 万吨，环比上月下降 5.45 万吨，同比下滑 2.75 万吨，PE

生产企业库存 42.83 万吨，环比下降 4.42 万吨，同比下降 13.75 万吨。旺季去库速度稍显缓慢，新装置

投产及下游采购意愿偏低导致装置库存难下。

五、成本：难有提振

图 28：PP、LLDPE与动力煤港口价走势 单位：元/吨 图 29：PP、LLDPE与原油主力合约走势 单位：元(美元)/吨

资料来源：WIND，钢联数据，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 30：PP装置税后毛利 单位：元/吨 图 31：PE装置税后毛利 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

3 月来自成本端的扰动表现相对强势，首先国际油价深 V 反转，月初原油大幅下挫，但与其供需面关
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系不大，更多来自于美国硅谷银行破产及瑞士瑞信银行自爆财务危机后带来的风险资产抛售，WTI 原油一

度下破 65 美元/桶，原油下跌带动能化板块集体下行，这也是前述需求不振之外，聚烯烃价格大幅下挫的

另一个原因。3 月下旬随着避险情绪的逐渐缓和，原油价格有所反弹，这期间俄罗斯表示将延长减产时间

及美国宣布不急于补充战略原油库存等多空两面消息刺激，原油逐步回升至前期 75 美元/桶水平，4 月初

OPEC 多个成员国相继宣布减产以应对油价下跌，涉及产能 166 万桶/日，此举大幅推升国际原油价格，

WTI 主力合约再度站上 80 美元/桶，但需要注意的是，本次国际油价的暴涨并未对聚烯烃甚至整个化工带

来过多提振，具体表现为在原油大涨 6%以上时，聚烯烃盘面仅高开，随后快速回落，延续了前期的弱势

运行，跟跌不跟涨显示目前供需矛盾仍然突出。近期公布的宏观数据显示，美国就业市场降温明显，那么

将带来两方面的影响，一是美联储将放宽利率政策，那么将对原油市场带来一定利好，另一方面经济数据

背后暗含的经济放缓意味着未来原油需求的下滑，暂以震荡运行预估 4 月国际油价走势，仍需进一步数据

确认。

动力煤 3 月整体维持震荡。在两轮冲高未果后，3 月中下旬煤价始终处于震荡运行行情，坑口成交转

弱，部分煤矿调降煤价以刺激拉运，港口成交则十分僵持，贸易商挺价，下游抵触，双方均不让步，港口

成交清淡。需求方面来看，3 月中旬除东北地区外的其他北方地区供暖季结束，电厂日耗降低，用煤淡季

到来，同时部分电厂停机检修，进一步削弱电煤需求，非电方面同样没有明显起色，化工方面企业面临春

检，能释放的需求量有限，建材方面，中西部水泥生产企业计划延长停窑时间至 4 月底以应对熟料库存大

的问题。供给端同样有利空消息出现，山西省召开煤炭增产保供动员部署会议，榆林将陆续放开明盘煤矿

（涉及采煤沉陷区治理、煤层火烧区的综合治理项目），意味着产能有可能进一步释放，4 月虽有大秦线

检修的利多因素驱动，在需求迟迟不见有效提振的前提下，预计煤价难有上行。

五、结论：终端需求恢复缓慢，聚烯烃上行承压

3 月聚烯烃盘面整体偏弱运行，其中 PP 表现依旧更为弱势。从供需面看，3 月前期检修装置重启及新

装置投产影响下开工率有所上行，产量继续维持高位，而在 4 月，随着春检装置的增多，供给端压力短期
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 及 事 业 部

江苏分公司
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电 话：0917-3536626
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