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聚烯烃产能扩展中，利润空间将缩窄 

一、 行情回顾 

在上一年度的报告中，我们判断 2015 年聚烯烃市场面临多重利空影响，长期价格走势下行的概率较大。

首先，成本端，原油价格步入熊途，油制烯烃成本骤降，且煤制烯烃和丙烷脱氢装置产能逐步投放，聚烯

烃成本整体大幅下移。其次，供需格局逐步发生逆转，2015-2016 年产能持续扩张，供应主体更分散，而需

求端增速放缓。再次，宏观经济处于通缩和衰退周期，根据美林投资时钟理论适合做买债券卖商品的配置，

LLDPE、PP 产能继续增长，更容易成为空头标的。综合判断，2015 年聚烯烃价格重心进一步下移，尤其在 1

季度承压较大，或在 2 季度有所反弹，但长期走弱的格局或难逆转。总体操作策略上，我们建议逢反弹布

空为主，且需结合基本面的细节变化把握操作节奏。 

回看 2015 年聚烯烃走势，以年度为单位以上三方面的利空因素对价格的影响基本如预期，但我们对市

场节奏的把握仍有欠缺。笔者原本预计聚烯烃价格在 2 季度反弹，但实际上提前至 1 季度，石化装置集中

检修及宏观悲观情绪缓和等因素是价格上涨的主要推动因素。不过，随后的月报中纠正了预测的偏差，在

四月底提出市场转空的观点，随后 5-11 月份的操作策略均建议逢高抛空，直到 11 月底价格暴跌后提出价

格中期止跌反弹的观点。 

2015 年聚烯烃走势可以简单分为以下三个阶段： 

1、1-4 月份大幅反弹期。在经历了 2014 年下半年的单边大跌后，商品市场悲观情绪缓和，聚烯烃价格

止跌反弹。另外，因为有 3-5 月份生产装置集中检修将导致供应紧张的预期，LLDPE 与 PP 价格反弹力度非

常大，大约分别有 27%和 25%。 

2、5-11 月份价格震荡下跌期。我们在《聚烯烃 5月策略报告——涨势渐进尾声，逢高布局空单》提出，

聚烯烃的利多因素已经充分消化，后市随着检修装置复产、需求转淡季等因素，价格上涨进入尾声，后市

重返熊市概率大。在整个下跌过程中，LLDPE 下跌较为被动，走势进三退二，尽管在 11月初呈现加速下跌，

随后的反弹力度也十分大。因为该阶段 LLDPE 下跌受宏观悲观氛围及原油下跌拖累影响大，而其自身供需

尚处于紧平衡状态，尽管国产量明显增长，但进口量有缩减，社会库存一直缓慢下跌。而 PP 粒料的供应过
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剩相对于 PE 来说严重一些，生产商竞争更加激烈，这反应到价格上表现为 PP 价格下跌更顺畅。 

3、11 月下旬-12 月份价格进入中期反弹阶段，这个阶段可能会延续到 2016 年 1 季度。在连续长达半

年的单边下跌后，商品整体进入反弹修复期，美联储加息靴子落地可看做利空出尽的信号。一方面暂无新

的利空打压，另一方面多数商品前期出现超跌，期货价格反弹修复贴水，这在 LLDPE 与 PP 上表现较为明显。 

图 1：LLDPE 期货指数周 K 线图 

 

图 2：PP 期货指数周 K 线图 
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资料来源：新世纪期货                    

二、LLDPE 供需分析——2016 年供应趋于宽松 

  1、2016 年聚乙烯新产能投放量较大 

2015 年聚乙烯新产能投放较少，部分装置推迟至 2016 年投产。2015 年仅蒲城清洁能源全密度装置正

常投产，神华榆林 LDPE 装置虽投产但年内没有形成产量，中煤蒙大、久泰能源两套装置均推迟至 2016 年

投产。截至 2015 年底，我国 PE 合计产能约 1413 万吨，2015 年合计新增产能 60 万吨，新增产能仅占 4%，

且为 2014 年新增产能的三分之一。 

2016 年我国计划投产 PE 装置有 5 套，合计产能 182 万吨，且均为 MTO 装置，投产时间在 2-3 季度，

预计对 2016 年下半年市场形成一定冲击。  

从市场构成来看，2015 年煤制聚乙烯产能共计约 210 万吨，占总产能的比例约 13%，油制烯烃仍占据

主要市场，中石化和中石油定价能力强。预计 2016 年年底，煤制烯烃市场占比将上升至 22%左右，市场分

散化程度略有扩大。 

从全球看，2014-2018 年聚烯烃装置处于扩张周期，但 2014-2015 年市场维持供需紧平衡的状态，2016

年东北亚、中东、南亚地区新产能增量较大，供需将逐步趋于过剩状态。2016 年除了我国即将投产的 6 套

煤化工装置（合计产能 182 万吨）外，印度、沙特、新加坡和伊朗也有多套装置（合计产能超过 400 万吨）

计划在 2016 年 1 季度投放。投放能否顺利仍有待观察，若聚烯烃装置按照预期顺利投放，将对 2016 年 2

季度以后的价格形成压力。 

表 1：2015-2016 年 PE 新投产装置 

企业名称 产能（万吨） 装置类型 工艺 投产时间 

蒲城清洁能源 30 全密度 MTO 2015 年 1 月份 

神华榆林 30 LDPE MTO 2015 年 12 月份 

中煤蒙大 45 全密度 MTO 2016 年 4 月份 

神华新疆 27 高压 MTO 2016 年 4 月 

久泰能源内蒙古

有限公司 
30 全密度 

MTO 
2016 年 8 月 

中天合创 37 高压 MTO 2016 年 8 月 

中安联合煤业化

工有限公司 
35 低压 

MTO 
2016 年 

资料来源：隆众资讯、新世纪期货 

2、进口方面，关注 LLDPE 进口利润变化 

http://price.oilchem.net/depProSearch.lz?pName1=LDPE&webFlag=2&hndz=0
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    2015 年 1-11 月份 PE 累计进口量 906 万吨，较去年同期增长 11%，与 2014 年进口增速基本持平；其中，

HDPE 进口占比最大，且进口增量最大；LDPE 进口量最少，但进口增速居中；LLDPE 进口增速最低，1-11

月份累计进口 237.5 万吨，较去年同期增长仅 11 万吨，增幅约 5%，低于 2014 年的 10.8%。LLDPE 进口增

速下降，跟国内低端线性货源增长较快有关，且进口利润倒挂也降低了贸易商进口热情。2016 年中东及南

亚新增产能量较大，届时进口货源供应紧张的局面将改观。随着进口 LLDPE 利润继续改善，2016 年进口

量有明显增加的可能。  

     图 2：LLDPE 净进口量                          图 3：LLDPE 进口利润 

 

资料来源：隆众资讯、新世纪期货 

3、下游塑料制品产量增速放缓 

    受宏观经济降速影响，聚乙烯下游需求增速也放缓。 2015 年 11 月份国内的塑料制品总产量在 686.4 万

吨，较 2014 年同期（694.7 万吨）减少了 1.2%。其中，塑料薄膜总量为 123.7 万吨，较 2014 年同期增长 3.5%；

农用薄膜总量为 23 万吨，较 2014 年同期增长 8.4%。塑料薄膜作为快速消费品，刚需较为稳定，但产量增

速基本与 GDP 增速保持同步，未来有进一步下滑的趋势。 

需求端另外需要关注的是回料替代需求。当聚乙烯新料价格较低时，会有替代部分回料的需求，向新

料的需求转换可以调节市场的供求平衡。但回料作为一种废弃资源，其需求也是无法被完全替代的。回料

的替代起到缓冲聚乙烯价格供需失衡作用，但并不能影响长期供需趋势。 
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图 5：塑料薄膜产量变化                    图 6：农用薄膜产量变化  

 

注：其中 2015 年数据为预估值 ；资料来源：隆众资讯、新世纪期货     

4、2016 年上半年 PE 供需仍偏紧 

2016 年上半年，PE 供需仍存阶段性向好预期。一方面，社会库存水平较低，春节前后有补库存需求。

另一方面，上半年部分装置检修，而新增产能从投产到正式出货时间上延后 1 到 2 个月，尚不能对该阶段

供应产能影响。 

库存方面，2015 年仍然是去库存的趋势，因供应偏紧，且下游对未来新增供应增长的预期一直存在，

石化及下游手中的库存保持在历史低位，春节前后补库存需求将为市场企稳反弹形成推动力。 

2015 年为石化检修大年，2016 年计划检修规模可能不及 2015 年，目前确定检修的有五套装置，也有 2

家石化企业装置尚不能确定是否全套检修。 

表 2：2016 年 PE 装置检修计划 

企业名称 检修装置产能 检修装置 停车时间 检修周期 

广州石化 20 线性装置 2015.11-2016.1 45 天 

燕山石化 54 全套装置 2016 年 5 月 40 天左右 

包头神华 30 全密度装置 2016.3-2016.4 45 天 

镇海炼化 45 线性 2016 年 4 月 一周左右 

兰州石化 67 全套装置 2016.7 -2016.9 40 天左右 

茂名石化 93 全套装置 2016 年 3 月 30 天左右 

中韩石化 60 全套装置 2016 年 4-5 月 40 天左右 

三、PP 供需分析——2016 供应过剩突出  

1、2016 年产能继续扩张，过剩较为突出 



  
 

 
 

6 

2016 年年报 

期市有风险 投资须谨慎 敬请参阅文后的免责声明 

    PP 自 2014 年起新产能大量投放，2014 年产能增速高达 30%，且多为拉丝级 PP。新装置也集中在四季

度投产，包括延长中煤、陕西榆林、宁夏宝丰、神华宁煤、山东神达、蒲城清洁能源 5 套煤制烯烃装置，

与河北伟海一套丙烷脱氢装置。新产能集中释放造成 PP 市场货源压力极大，在 2015 年 PP 开始转向供应过

剩。     

    2015 年全国 PP 产能新增 100 万吨/年，较 2014 年底增长 5.7%，增速较 2014 年明显放缓。2015 年

投产装置也集中于下半年。尽管 2015 年新产能投放量有所放缓，但市场压力仍大，这也是 2015 年 PP 下跌

流畅的主要因素，其与 LLDPE 的价差也由 2015 年年初的 1000 元/吨左右扩大至年末的 2000 元/吨以上。 

    2016 年国内新增 PP 产能计划为 301 万吨/年，同比增幅 16.1%，新增预期集中时间为 2 季度，考虑

到新装置稳定运行需时间，3 季度起市场压力较大。从预计投放产能增速来看，PP 国内新增压力仍大于 

LLDPE。 

    2015 年境外 PP 装置投放多在下半年，且国内市场本身竞争激烈，进口货源对国内市场冲击有限，进

口占市场份额略有下降。2016 年境外 PP 装置投放量减少，进口影响或进一步减小。但整体上，我们预计

2016 年 PP 市场供需失衡将恶化，利润有继续压缩的空间。 

表 3：2015-2016 年 PE 新投产装置 

企业名称 产能（万吨） 生产工艺 投产时间 

蒲城清洁能源 40 MTO 2015 年 1 月 

东华扬子江 40 PDH 2015 年 6 月 

神华榆林 30 MTO 2015 年 12 月 

青海盐湖 16 MTO 2016 年 1季度 

中煤蒙大新能源 30 MTO 2016 年 1季度 

中景石化（福建） 50 PDH 2016 年 2季度 

久泰能源（鄂尔多斯） 30 MTO 2016 年 2季度 

神华新疆 45 MTO 2016 年 2季度 

中天合创（鄂尔多斯） 70 MTO 2016 年 3季度 

华亭中熙（甘肃） 20 MTP 2016 年 3季度 

富德能源化工（常州） 40 MTO 2016 年 4季度 

资料来源：隆重资讯、新世纪期货 

2、需求端难见起色，反弹力度不大 

http://price.oilchem.net/depProSearch.lz?pName1=LDPE&webFlag=2&hndz=0
http://price.oilchem.net/depProSearch.lz?pName1=LDPE&webFlag=2&hndz=0
http://price.oilchem.net/depProSearch.lz?pName1=LDPE&webFlag=2&hndz=0
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PP 下游相关的工业包装、塑编袋、注塑等经济周期影响较大，随着经济增速放缓，传统制造业陷入

低迷，PP 下游进入需求疲软阶段。另外，PP 下游需求的季节性不是很明显，备货集中需求也不是很突出。

长期来看，未来需求增长还要寄希望于宏观经济形势的好转。 

    因供应过剩，贸易商及下游保持低库存策略，随用随拿，社会库存主要积累在生产商手中，整体社会

库存变动不大，维持在中等水平。2016 年 2-3 季度装置检修较为集中，可能一定程度上降低货源供应，但

新增产能压力仍不容小觑，PP 在 2016 年 1 季度出现阶段性反弹的力度可能要较 LLDPE 小的多。 

     图 7：PP 月度产量与进口量                 图 8：PP 主要地区社会库存 

  

    资料来源：隆众资讯、新世纪期货 

四、成本利润分析 

1、原油对聚烯烃影响 

原油与聚烯烃在长线趋势上保持同步性，具有较高的相关性，但也会出现阶段性的背离。从理论上看，

原油价格暴跌，传导到下游产品上，同时引发成本下降和恐慌性抛货，聚烯烃价格一般跟随暴跌。但当原

油价格跌至历史低位时，向下空间已经不大，即使跌势未止，对其下游产品的引导作用开始弱化，下游化

工品开始依据各自供需平衡关系形成价格波动，反弹或继续下跌。2015 年 12 月份，国际原油在历史地位附

近继续弱势震荡，国内化工品集体反弹，其中 LLDPE 的反弹力度远超其他化工品种，PP 反弹力度稍弱，

与它们各自供需的紧张程度正好成正比。 

原油价格也对煤制烯烃的投产进度形成影响。原油价格经历 2014-2015 年大幅下跌后，煤制烯烃的成

本优势不再，降低了国内煤化工的投放积极性，装置延迟投放成为常态。 

2、原油走势预估 
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2015 下半年以来的品集体暴跌，背后真正的原因是进入全球经济下行及产能过剩这个经济环境中。在

这种经济弱周期中，大宗商品中除了个别供需紧张和有政策支撑的外，无一例外的陷入了跌跌不休的泥淖

中。在当前全球经济背景下原油的需求量增加是一个缓慢的过程 ，后市供应量的缩减才是原油价格反弹的

首要动力。 

2015 年以来，以沙特、伊拉克为代表的 OPEC 成员国在积极增加原油产量，美、俄等产油大国也保

持历史最高产量，全球石油库存已升至创纪录的 30 亿桶。 目前，OPEC 组织不减产的决心较大，一方面

为抢占被美国页岩油挤压的市场份额 ，另一方面打击目前可再生能源、包括储能技术以及其他能源的一个

策略。原油价格战背后拼的是综合国力，谁先撑不住谁先减产，届时我们才能看到原油价格回暖的曙光。  

未来非欧佩克国家主动减产概率大，美国、俄罗斯产油成本高，长期维持低油价对其经济影响大，可

能会消减其产出。地缘战争是导致原油上涨的黑天鹅之一，近年来极端组织“伊斯兰国”影响力扩大，是

引发中东及欧洲动荡的潜在因素。  

综合来看，在石油主产国大规模降产前，2016 年原油维持弱震荡概率较大，在此背景下，原油价格波

动对化工品的引导作用将下降。 

3、利润分析 

LLDPE 利润丰厚，未来去利润空间大。2015 年 PE 供需格局偏紧，生产商高利润得以维持，以 12 月

底 8800 的现货价格估算，石化生产利润在 3000 元以上，且处于近五年的最高利润阶段。煤制烯烃企业生

产 LLDPE 成本在 5000-5500 元/吨，也有非常好的利润，企业除了常规性检修停产外，基本维持高开工率。

预计 2016 年起 PE 将进入供应宽松阶段，去利润周期将得以展开，价格下跌空间较大。 

PP 利润下降至成本附近，去利润空间缩小。是从供应周期来看，PP 过剩的时间比聚乙烯早一年，压力

已经释放，从绝对价格来看，已经到了 2008 年的低点水平，且接近油制烯烃的成本线，利润空间已经非常

小。  
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图 9：LLDPE 成本与利润                     图 10：PP 成本与利润 

  

资料来源：隆众资讯、新世纪期货 

六、2016 年走势分析 

1、2016 年基本面的分析逻辑 

在宏观经济弱周期和低价原油背景下，聚烯烃长线趋势依然偏空，后市价格波动受供应量的增减影响

大。2016 年仍是聚烯烃产能释放大年，供需格局将进一步弱化，伴随的是去利润化的过程。 

2016 年上半年 LLDPE 仍有望维持偏紧的供需格局，生产商保存良好的利润，但依据产能释放时间和

价格运行规律预计：LLDPE 价格将在 1 季度末形成高点，2-3 季度价格震荡走弱，4 季度反弹。 

PP 在 2015 年去利润阶段已经开始，因供应过剩突出，反弹力度将远弱于 LLDPE，在 2016 年下半年仍

有下跌空间，但空间可能要小于 LLDPE。 

预计 PP 年内价格波动幅度要小于 LLDPE，二者价差在 2016 年下半年起有收窄的趋势。 

2、操作策略 

在原油市场未发生根本性逆转的前提下，结合对未来供需和宏观环境的分析，我们判断 2016 年聚烯烃

价格重心继续下移，将其作为资产配置中的空头头寸来配置，单边操作上以逢高抛空为主。生产商和贸易

商可在 2016 年 1-2 季度寻找卖出套保的操作机会。 
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