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技术展望
受国内宏观面提振，聚烯烃可能偏强运行

投资指南

摘要：

【行情复盘】

美国2022年12月通胀数据继续好转，美原油受提振再次走强，

聚烯烃基本面未有明显利好，但受国内宏观面好转的预期及原油的

提振，塑料 2305 上周上涨 2.95%，PP2305 上周上涨 2.63%。

【宏观面及基本面】

美国 2022 年 12 月通胀数据继续回落，市场预期美联储 2023

年 2 月加息幅度将进一步缩减至 25 基点，因此认为宏观面压力减

轻。但是，目前欧美通胀仍在相对高位，未来加息仍将持续，持续

加息对经济的累积压力正在逐步显现，欧美 2022 年 12 月 PMI 已经

显示出衰退迹象，2023 年欧美衰退风险仍然存在，因此，美联储

加息幅度放缓可能不构成利好。未来油价仍有可能因为经济衰退风

险上升而下跌。

基本面方面，目前聚烯烃基本面没有明显利空，主要表现就是

聚烯烃库存并未累积，供给端总体平稳，需求端，PP 下游需求下

降较为明显，但也符合季节性规律，而需求下降并未导致 PP 库存

累积，因此，PP 需求下降可能不构成明显利空。

【下周展望】

聚烯烃现货价较为疲弱，不像期货表现偏强，因此，利好一方

面可能来自油价上涨的推动，另一方面可能来自对未来国内宏观面

恢复的预期。在没有基本面支撑的背景下，继续看涨聚烯烃，也需

保持谨慎。
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一、 宏观面

海外经济体陷入衰退的风险仍然存在，经济衰退的风险仍然存在，美国

12月份 Markit 制造业 PMI 初值录得 46.2，创下近 31 个月以来新低，也是连

续第二个月录得在“荣枯线”之下。欧元区 12月份制造业 PMI 录得 47.8，已

连续六个月录得在“荣枯线”以下。部分 OECD 国家经济衰退正由预期走向现

实，石油需求也将面临重大不确定性，国际能源署预计 2023 年 OECD 国家柴油

需求将减少 21万桶/日，拖累总体石油需求增速降至 39桶/日，较 2022 年 130

万桶/日的增速大幅放缓。

美国劳工部周四公布的数据显示，美国 2022 年 12 月 CPI 同比上升 6.5%，

为自 2022 年年中达到峰值以来连续第六个月放缓，预期 6.5%，前值 7.1%；CPI

环比下降 0.1%，为两年半来首次环比下降，符合预期，前值 0.2%。CPI 数据

公布后，市场预期美联储 2月加息幅度可能进一步收窄至 25个基点。

美联储加息幅度放缓后，市场看涨情绪升温，但是加息仍在继续，对经济

的紧缩作用在不断增强，并且目前通胀水平仍在相对高位，高利率可能会维持，

因此，加息幅度放缓可能不构成利好。

但是，国内宏观面预期好转，主要是疫情防控常态化后，需求预期回暖，

以及对房地产的强力支持，进一步增加了宏观需求向好的预期。

二、 基本面

1、原油

截止 2023 年 1 月 6日，美国原油产量为 1220 万桶/日，仍保持总体稳定，
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没有显著增加。同期美国原油库存 43960.7 万桶，较上周增加 1896.1 万桶，

但美国原油库存仍在低位。同期美国原油战略储备 37158 万桶，较上周下降

80 万桶。同期美国原油和石油产品（包括战略储备）159922.9 万桶，较上周

上升 2160.2 万桶。上周美国原油库存上升较多，后续需要关注这一变化是否

形成趋势。

当地时间 1 月 10 日，俄罗斯能源部表示，针对西方国家对俄罗斯能源价

格设置上限俄方将进行回应，相应法令的详细信息将在近期公布，俄罗斯不会

以任何形式遵守所谓石油价格限制。俄罗斯能源部不排除采取额外措施将俄罗

斯石油的折扣限制在基于市场价格的合理范围内。目前俄罗斯原油在国际市场

面临非常严重的折价。Argus Media 的数据显示，波罗的海港口 Primorsk 的

乌拉尔原油价格为每桶 37.80 美元。作为俄罗斯目前出口量最大的原油，乌拉

尔原油目前价格还不到布伦特原油期货当日结算价的一半。另一方面，据知情
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人士透露，拜登政府推迟补充应急原油储备，因其认为收到的报价要么太贵，

要么规格不符合要求。

EIA 周二表示，原油和成品油价格预计将在 2023 年和 2024 年下跌。EIA

预测布伦特原油在 2023 年平均价格将为 83.10 美元/桶，比上个月估计下降

9.26 美元，比 2022 年的平均价格 100.94 美元/桶下降 18%。EIA 还将 WTI 原

油 2023 年的预期下调 9.18 美元，至 77.18 美元/桶，低于 2022 年 94.19 美元

/桶均价预估。该机构预计 2024 年 WTI 原油为 71.57 美元/桶，布伦特为原油

77.57 美元/桶。

2、PE

2.1、聚乙烯供给小幅上升

据隆众资讯，截止1月12日的一周，中国聚乙烯产量总计在51.25万吨，较

上周增加0.53%

2.2、下游需求平稳
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据隆众资讯，截止 1 月 5日的一周，中国聚乙烯生下游制品平均开工率较

上周期下跌 0.51%，较去年同期下降 10.20%。其中农膜整体开工率较上周期下

跌 0.04%；PE 管材开工率较上周下跌 2.93%；PE 包装膜开工率较上周期上涨

0.11%；PE中空开工率较上周期上涨0.06%；PE注塑开工率较上周期下跌1.19%；

PE 拉丝开工率较上周期上涨 0.22%。

2.3、聚乙烯库存小幅下跌

据隆众资讯，截至 2023 年 1 月 11 日，中国聚乙烯生产企业样本库存量：

37.62 万吨，较上期跌 0.45 万吨，环比跌 1.18%，库存趋势由涨转跌。主要因

为业者对后市心态偏空，积极让利出货，下游工厂逢低备货，低价成交尚可，

但是停车检修装置较少，供应压力仍在，生产企业库存仅小幅下跌。
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2.4、PE现货价格小幅下跌

据 wind 资讯，截止 1 月 12 日，华南地区，广州石化 7042 出厂价 8250

元/吨，较上周下降 250 元/吨，广东顺德 7042 市场价 8000 元/吨，较上周下

降 130 元/吨。华东地区，南京 7042 市场价 8150 元/吨，较上周持平。扬子石

化 7042 出厂价 8050 元/吨，较上周下跌 100 元/吨。

3、PP

3.1、聚丙烯供给小幅下降

据隆众资讯，截 1 月 12 日的一周：中国聚丙烯产量：59.46 万吨，较上

周期减少 0.36 吨，跌幅 0.60%，延续跌势。周内聚丙烯生产企业临时检修增

多，检修损失量增加，因此产量出现下滑。
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3.2、下游需求明显下降

据隆众资讯调研：上周国内聚丙烯下游行业（包括塑编、注塑、BOPP、PP

管材、胶带母卷、PP无纺布、CPP 共 7个下游行业）开工明显下降，塑编较上

周下降 0.50%，PP 注塑较上周下降 8.00%，BOPP 较上周下降 0.75%，PP 管材较

上周下降 31.11%，胶带母卷较上周下降 11.83%，PP 无纺布较上周下降 5.88%，

CPP 较上周下降 2.00%。PP 下游平均较上周下降 5.48%，较去年同期低 7.31%。

3.3、聚丙烯库存下降
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截至 2023 年 1 月 11 日，中国聚丙烯总库存量：70.69 万吨，较上期跌 2.97

万吨，环比跌 4.04%，较上周下跌。周内生产企业执行去库操作为主，叠加临

近春节假期，下游工厂存一定程度补货需求，因此本周总库存量呈现下降趋势。

3.4、聚丙烯现货延续弱势

截止 1 月 11 日，茂名石化 T30S 出厂价 7950 元/吨，较上周下跌 150 元/

吨。

三、行情展望
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美国 2022 年 12 月通胀数据继续回落，市场预期美联储 2023 年 2 月加息

幅度将进一步缩减至 25基点，因此认为宏观面压力减轻。但是，目前欧美通

胀仍在相对高位，未来加息仍将持续，持续加息对经济的累积压力正在逐步显

现，欧美 2022 年 12 月 PMI 已经显示出衰退迹象，2023 年欧美衰退风险仍然

存在，因此，美联储加息幅度放缓可能不构成利好。未来油价仍有可能因为经

济衰退风险上升而下跌。

基本面方面，目前聚烯烃基本面没有明显利空，主要表现就是聚烯烃库存

并未累积，供给端总体平稳，需求端，PP下游需求下降较为明显，但也符合

季节性规律，而需求下降并未导致 PP库存累积，因此，PP需求下降可能不构

成明显利空。

聚烯烃现货价较为疲弱，不像期货表现偏强，因此，利好一方面可能来自

油价上涨的推动，另一方面可能来自对未来国内宏观面恢复的预期。
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