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内容提要

地产业资金链紧张可能引发系统性风险的担忧上

升，工业品整体将受到冲击，聚烯烃期货恐受拖累调整。

从基本面看，原油成本支撑仍在。而且“碳达峰”、

“碳中和”、“能耗双控”等环保政策，未来限制煤质烯

烃产量的同时，推高煤价，在成本和供给两个层面提振聚

烯烃。但是，短期内上述利好难以落地，短期内聚烯烃供

需不紧张，导致聚烯烃期货冲高后大幅回落，但是上述政

策将在中长期提振聚烯烃价格。从目前供需来看，PE由于

有棚膜需求旺季的支撑，预期好于PP。并且PE现货价表现

好于PP，便是验证。从库存来看，不论PE还是PP均呈现偏

利好。因此，中期看PE、PP均有望延续上升趋势，但是短

期系统性风险仍需回避。

聚烯烃周报
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一、 宏观面

8月制造业 PMI为 50.1%，连续五个月出现回落。但仍在景气区间之上

运行。作为先导指标的制造业 PMI连续回落，反映了近期国内宏观面在一定

程度上出现回落。8月 PPI同比增速仍创新高，反映工业品现货价仍强势运行，

对工业品期货有支撑。8月投资数据仍延续回落态势，投资需求对工业品支撑

不够强劲，综合来看，宏观面对工业品整体的支撑是存在一定程度的减弱。

而近期由恒大引发的地产风暴对宏观面冲击明显，主要问题仍是债务过

高，资金链出现问题，恒大已经开始处置资产以偿付债务，类似的问题不止出

现在恒大，9月 20日，港股上市的江西千亿级地产巨头新力控股集团下跌 87%，

传闻该公司总部员工全员降薪，且降幅巨大，可见资金链紧张程度，富力地产

可能也遭遇同样的问题，9月 20日，碧桂园公共称碧桂园服务以不超过人民

币 100亿元收购富良环球。对地产的担忧也引发银行大幅下跌，9月 20日，

招行下跌 9.38%。地产股，融创中国，中国恒大跌破均超 10%。
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受宏观面突发利空影响，中秋后工业品整体将承压。

二、 基本面

1、原油

美国能源信息署数据显示，截止2021年9月10日，美国原油产量1010万桶/

日，较上周上升10万桶/日，目前美原油的产量仍受到飓风影响，仍未恢复正

常，美原油供给仍支撑价格保持强势，库存方面，EIA原油库存周报显示，美

国原油库存较上期下降642.2万桶，汽油库存较上期下降185.7万桶，航空煤油

库存上升43.5万桶。上述库存表现和飓风影响较为吻合，原油产量下降，需求

未明显下降，所以原油库存下降，汽油供给相应减少，需求同样未明显下降，

导致汽油库存下降，飓风对航空的影响，导致航空煤油消耗下降，导致航空煤

油库存有所上升，总的来看，飓风对原油仍有正面提振，对聚烯烃仍有成本支

撑。

2、PE

2.1、“碳达峰”、“碳中和”中长期提振聚烯烃
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上周榆林《2021 年度能耗双控目标》任务下达通知，明确提出 2021 年榆

林市能耗总量控制在 3937 万吨标准煤以内。9 月能源消费量控制在 140 万吨

标准煤以内，通知中明确提到，确保三季度单位 GDP 能耗下降 2%，四季度，

能耗降低 3.2%目标任务，每月规模上工业能源消费要控制在 300 万吨标准煤

左右。其中在主要调控措施中提到“两高”企业实施降低生产运行负荷，确保

9 月份限产 50%。目前，PE 装置受上述事件影响不大，隆众调研了西北地区煤

制企业生产情况发现，均表示暂未收到明确文件，目前生产多稳定，负荷稳定

在 9 成左右。4季度大修企业仅神华包头、广州石化与中海壳牌，其他企业多

为短期小修，且浙江石化 45+35 万吨的全密度与低压装置计划近期投产，高低

压线型不存在明显供应紧张局面。终端对现货涨价的抵触情绪并未如预期般强

烈，刚需较强，且上游库存处于中等水平，月中开单压力不高，市场仍有上涨

预期。目前上述政策的利好仍停留在预期层面，但是政策利好大概率落地，聚

烯烃价格有望中期走强。

2.2、8月聚乙烯产量及开工率均下降

据百川数据，8 月聚乙烯产量近 167.8 万吨，较上月下降 9.87%。并且 8

月聚乙烯开工率上周降幅明显，8月聚乙烯行业开工率85%，较 7月下降 9.87%，

因此，8 月聚乙烯供给下降，利好价格。
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2.3、聚乙烯7月需求延续回升

据百川数据显示，7月聚乙烯实际需求量290.59万吨，较6月上升8.67%，

升幅明显，目前棚膜需求旺季已经开启，后续需求有望持续好转。

2.4、聚乙烯进口转升

据百川数据，7月聚乙烯进口112.7万吨，扭转进口连降三个月的局面，

进口增加也反映聚乙烯需求回暖。

2.5、聚乙烯港口库存小幅下降

据百川数据，截止9月10日，聚乙烯市场库存较上周小幅下降，降至35.36

万吨。降幅2.9%。目前聚乙烯港口库存对价格有支撑。
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2.6、线型现货价格大幅上升

上周线型现货价大幅上升，华东7042大幅上涨250元/吨，升至8490元/吨，

华南7042大幅上涨280元/吨，升至8780元/吨。

综合以上分析来看，目前原油的成本支撑仍在。从供需来看，8月聚乙烯

供给下降，而需求端有棚膜需求旺季的支撑，需求逐月向好，供需好转导致上

周7042现货价大幅上升，对期货有明显提振。

3、PP

3.1、能耗双控对PP形成预期利好

据隆众资讯，此轮能耗双控升级，矛头直逼煤化工企业，榆林作为我国煤

化工企业要地，其中涉及PP企业包括神华榆林30万吨/年、中煤榆林30万吨/

年、延长中煤榆林能源化工100万吨/年PP装置，这些煤制装置基本都有企业内

部配套上游装置，但受能耗双控政策影响，当地煤炭及煤制甲醇等企业负荷下

降，短期煤制PP暂时影响力度不明显，但长期受原料供应紧缺、价格高位，煤
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制PP成本压力将再度升级。

由于动力煤不断上涨，目前煤制PP成本已经进入历史新高状态，2021年1-9

月平均成本8181元/吨，同比去年同期6135元/吨涨幅33.35%。在能耗双控影响，

动力煤价格连续飙涨，煤制企业利润已经进入萎缩严重时代。成本优势暂时已

经成为过去，目前煤制企业1-9月平均利润维持在304元/吨，同比去年同期

（1264元/吨）降幅75.95%。作为煤制企业无论是从成本面考虑还是从能耗双

控方面分析，减产降负荷已经成为大势所趋。据隆众资讯数据统计，西北地区

煤制PP企业总产能587万吨（不包含中天合创和中安联合装置），西北地区甲

醇制PP企业总产能62万吨，西北地区煤制及煤制甲醇企业总产能占到全国PP

总产能20.30%。由于能耗双控矛头指向煤制企业，上游原料煤炭及煤制甲醇企

业影响应是首当其冲。目前国内煤制企业受能耗双控影响到的企业大唐多伦、

中天合创停车一条线、中安联合等装置已经停车或者降负荷。中煤榆林及神华

榆林等企业表示目前双控影响比较明显的主要为原料煤炭及甲醇等产品，煤制

PP企业目前尚未出现明显现象，但不排除未来因原料供应不足，被动接受降负

荷可能。

综合来看，能耗双控对PP也将形成中长期的支撑。

3.2、8月聚丙烯产量连续两月下降

据百川数据，8月聚丙烯产量213.72万吨，连续两个月下降，并且降幅小

幅扩大，8月聚丙烯粒料开工率78.53%，较7月小幅下降，降幅1.15%。目前供

给端仍偏利好。
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3.3、聚丙烯消费量下降

据百川数据，聚丙烯7月实际消费量248.17万吨，较上月回落1.32%，显示

PP需求仍偏弱。

3.4、进口连续三个月回升

据百川数据，7月聚丙烯进口42.8万吨，环比增长5.56%。进口依旧表现良

好。

3.5、石化库存继续上升
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据百川数据，截止9月10号，石化聚丙烯库存52.39万吨，较上周上升5.27%。

目前石化库存随连升两周，但是石化聚丙烯库存仍处于低位，对聚丙烯价格有

支撑

3.6、T30S价格小幅上涨

上周华南、华东T30S现货价均上涨100元/吨，至8600一线。现货上涨，利

好期货。

目前PP下游消费旺季仍未到来，需求端对价格还没有显现强劲的支撑，但

是石化PP库存目前处于低位，结合PP现货价上涨，基本面看仍然偏好。

三，技术面

以下是截至2021-9-17号塑料2201合约日线图：
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（数据来源：博弈大师）

从盘面看，塑料2201合约创新高9275后，大幅回落，短期上涨过于迅

速，短期将展开整理。

以下是截至2021-9-17号PP2201合约日线图：

（数据来源：博弈大师）

PP2201突破9000后，也大幅回落，再次回落至9000以下，中长期均线

离价格仍较远，难以支撑价格短期快速上涨，PP同样有整固需要。
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四．行情展望

地产业资金链紧张可能引发系统性风险的担忧上升，工业品整体将受到

冲击。从基本面看，原油成本支撑仍在。而且“碳达峰”、“碳中和”、“能

耗双控”等环保政策，未来限制煤质烯烃产量的同时，推高煤价，在成本和供

给两个层面提振聚烯烃。但是，短期内上述利好难以落地，短期内聚烯烃供需

不紧张，导致聚烯烃期货冲高后大幅回落，但是上述政策将在中长期提振聚烯

烃价格。从目前供需来看，PE由于有棚膜需求旺季的支撑，预期好于PP。并且

PE现货价表现好于PP，便是验证。从库存来看，不论PE还是PP均呈现偏利好。

因此，中期看PE、PP均有望延续上升趋势，但是短期系统性风险仍需回避。

免责声明

此报告著作权归华龙期货股份有限公司所有，未经华龙期货股份有限公司的书面授权，任何人不得

更改或以任何方式发送、复印、传播本报告的内容。此报告中所使用的商标、标记均为华龙期货股份有

限公司的商标、标记。

此报告所载内容仅作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，且华龙期货股份有限公司不因接收

人收到此报告而视其为客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华龙期货股份有限公司认为可靠，但华龙期货股份有限公

司及研究人员对这些信息资料的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告包含的信息或建议在本

报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均反映本报告发布时的资料、意见和预

测，可能在随后会做出调整。此报告中的操作建议为研究人员利用相关公开信息分析得出，仅供参考，

据此入市风险自负。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独立投资顾问。

本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担保，此报告不构成给予阁下

的私人咨询建议。


