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内容摘要

12月聚丙烯主力期价止跌反弹，月内价格平稳回升，重心环比前期有所上移。基本面来看，外盘油价反弹

上扬令其成本支撑渐显，聚丙烯价格受此提振稳步上扬。此外，产业库存压力得到部分缓解，亦给予价聚丙烯

价格利好提振。但随着价格反弹，下游需求则始终表现疲弱，且制品库存偏高使得原料采购意愿不足，价格继

续反弹动能不足。整体来看，本月聚丙烯价格重心环比小幅上移，整体呈现部分抗跌性。

展望1月份，我们预估聚丙烯价格反弹动能或有限，价格或面临一定调整风险。随着后续装置陆续恢复，供

给端或面临增量预期，加之需求端疲弱状态恐难有实质好转，下游新增订单跟进不足以及年底资金压力下，终

端采购意愿恐部分受限，需求端或难现改善。鉴于供增需弱预期，预估后续聚丙烯恐将面临部分产业累库风险，

价格弱势调整的概率较大。价差方面，PP05&09价差后续偏强震荡的概率较大，但空间相对有限。



一、十二月行情回顾

PP01价格走势

 期货市场概述：

12月聚丙烯主力期价止跌反弹，月内价格平稳回升，重心环比前期有所上移。基本面来看，外盘油价反弹上扬令

其成本支撑渐显，聚丙烯价格受此提振稳步上扬。此外，产业库存压力得到部分缓解，亦给予价聚丙烯价格利好提振。

但随着价格反弹，下游需求则始终表现疲弱，且制品库存偏高使得原料采购意愿不足，价格继续反弹动能不足，走势

略显乏力。整体来看，本月聚丙烯价格重心环比小幅上移，整体呈现部分抗跌性。

资料来源：Wind、海证期货研究所

PP05价格走势



 现货市场主流拉丝料窄幅调整，截止目前华北拉丝主流价格约7450-7600元/吨，华东拉丝主流价格约7450-7580元/吨，

华南拉丝主流报价约7600-7700元/吨。

 从基差表现来看，12月份聚丙烯01合约华东基差小幅走弱，基差波动空间相对有限，以盘面升水为主。上旬盘面整理

震荡基差于平水附近波动，而后随着盘面价格稳步回升，基差逐步收窄。截止月底，聚丙烯01合约华东基差约-118元/

吨。

 从价差运行来看， PP01&05价差先扬后抑，趋势来看PP01&05价差逐步下滑。截止月底， PP01&05价差约-64元/吨。

PP01&05价差走势PP基差走势

资料来源：Wind、海证期货研究所

二、基差与价差分析：基差稳步走弱，价差先扬后抑
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聚丙烯部分合约交割量情况 历年聚丙烯12合约交割量对比

➢ 根据大商所公布信息显示，本次PP2312合约的交割尿素结算价为7360元/吨。

➢ PP2312合约交割配对329手，交割量环比2311合约减少291手，与去年12合约交割量相比减少766手，减量较

大。

➢ 从12月份的交割配对情况来看，买卖席位分布来看，其中买方集中国泰君安、申银万国以及南华期货席位，

卖方全部集中在永安期货席位。

三、PP2312合约交割分析
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资料来源： 大商所、海证期货研究所



聚丙烯仓单量情况 聚丙烯仓单分布情况

➢ 从仓单量情况来看，聚丙烯仓单量与历史同期相比略有偏低，整体表现平稳。

➢ 从本次合约的仓单分布情况来看，PP2312合约主要分布在浙江四邦（宁波高新）、永安资本（奔牛港）为主，

其他仓库涉及仓单量偏低。

三、PP2312合约交割分析
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资料来源： 大商所、海证期货研究所



聚丙烯2312合约交割会员

➢ 聚丙烯参与会员方面，本次聚丙烯2312合约交

割量329手。

➢ 从席位分布来看，买方集中国泰君安、申银万

国以及南华期货席位，卖方全部集中在永安期

货席位。

资料来源： 大商所、海证期货研究所

三、PP2312合约交割分析

买方会员 买方会员 配对手数

国泰君安 永安期货 320

国泰君安 永安期货 6

申银万国 永安期货 1

南华期货 永安期货 2



PP产能利用率情况

 从存量装置的表现来看，12月份聚丙烯检修损失大幅提升。据钢联数据显示，截止12月底聚丙烯装置损失量约

21.229万吨，远高于历史同期水平。其中检修损失量在13.8万吨；降负损失量7.429万吨。本月装置故障停车

较多，低负荷运行装置比例减少。本月检修损失较多也为聚丙烯价格提供较强支撑。

 展望1月份，鉴于部分大型装置将面临重启计划，预估装置检修损失将逐步下降，供给端增量压力或将逐步凸

显。

 从开工负荷表现来看，12月国内聚丙烯逐步下降。据数据统计显示，截止12月底聚丙烯开工约72.78%，存量装

置负荷在检修、降负等因素影响下出现明显回落，本月存量装置压力环比有所缓解。

PP装置检修损失情况

资料来源：钢联、隆众石化、海证期货研究所

四、供给端：检修损失逐步攀升，开工环比稳步下移



资料来源：钢联、海证期货研究所

注塑开工情况

 聚丙烯下游需求主要涉及塑编，BOPP以及注塑等领域。从季节性表现来看，12月份下游各领域负荷弱稳运行为主，其中

注塑开工明显明显，塑编、BOPP弱稳为主。据隆众数据统计显示，截止12月底，PP下游行业平均开工约53.72%，其中塑

编开工降至约40.86%，注塑开工约60%，BOPP开工负荷约64.94%。从静态数据来看，本月需求端未现改善，对原料价格支

撑不足。

 展望1月份，随着春节假期逐步临近，终端备货意愿恐进一步弱化，多数下游进入订单冷淡期，且下游制品库存偏高，预

估后续原料采购力度恐不足，需求或难有实质改善，进而对聚丙烯价格形成部分拖累。

塑编开工情况 BOPP开工情况

五、需求端：下游需求负荷下移，后续恐难有实质改善



PP生产企业库存情况

 12月聚丙烯生产企业库存环比继续回落。据隆众数据显示，截止12月27日，国内聚丙烯生产企业库存量约

44.65万吨，环比前期明显下移。

 12月聚丙烯总库存亦有所下移。据隆众数据显示，截止月底国内聚丙烯商业库存总量在62.63万吨，环比前期

小幅回落。其中生产企业总库存环比-12.43%；样本贸易商库存环比-4.49%；样本港口仓库库存环比-1.29%。

分品种库存来看，拉丝级库存环比+0.17%；纤维级库存环比-22.46%。

 对于后续库存变化，短期产业整体库存压力相对可控，但鉴于需求进一步弱化预期，我们预估产业继续下降空

间或有限，对聚丙烯价格支撑恐边际弱化。

资料来源：钢联、隆众石化、海证期货研究所

PP总库存情况

六、库存端：产业库存压力有所缓解



资料来源：Wind、海证期货研究所

BRENT原油价格走势 NYMEX原油价格走势

➢ 12月外盘油价先抑后扬，月内呈现宽幅震荡，下旬价格反弹明显，对于下游化工品成本支撑渐显。

➢ 基本面数据来看，本月上旬因市场对OPEC+明年自愿减产存质疑，加之市场对于需求未来改善的预期较低，带

动油价继续下探寻底。而后因美国商业原油库存降幅远超预期给予市场部分支撑，叠加美联储暗示明年将有

三次降息，油价止跌企稳。本月下旬，随着红海危机持续发酵升温，地缘政治风险加剧带动油价出现反弹上

扬。整体来看，本月外盘油价宽幅震荡为主。

➢ 展望1月份，随着部分船运公司恢复红海航运，地缘政治因素有所缓解，油价继续攀升动能或有所弱化，预估

后续延续震荡概率较大，对于下游成本支撑尚存。

七、成本端：原油价格先抑后扬，成本支撑渐显



丙烯价格走势

 12月国内丙烯价格震荡回落，价格重心环比下移。据隆众数据显示，截止月底山东丙烯市场主流报价6825元

/吨，环比上月明显下移。

 本月丙烯产业库存压力有所缓解，下游部分需求稳步回升令市场情绪有所好转，但市场整体活跃度相对偏低，

短期供需矛盾相对有限。

 开工情况来看，山东地炼装置产能利用率约59.35%，PDH装置产能利用率约57.42%，MTO装置产能利用率约

83.07%，整体负荷震荡下滑。

 后续来看，鉴于后续装置恢复带来一定供给端增量预期，丙烯价格或偏弱震荡为主。

丙烯PDH工艺开工情况

资料来源：钢联、隆众石化、海证期货研究所

七、成本端：丙烯价格震荡回落，对聚丙烯支撑有限



PP各原料来源利润情况

 12月聚丙烯产业利润稳步回升，各工艺出现不同程度改善。据隆众数据显示，截止月底，油制PP利润约-

861.43元/吨；煤制PP利润约-577.76元/吨；外采甲醇制PP利润约-998元/吨；外采丙烯制PP利润-231.38元/

吨； PDH制PP利润-937.73元/吨。

 整体来看，虽12月产业利润得到部分改善，但从绝对量来看，现阶段聚丙烯各工艺利润依然处于亏损状态。

持续亏损对于企业开工意愿形成部分拖累。

油制PP成本利润走势分析

资料来源：钢联、隆众石化、海证期货研究所

八、利润端：稳步回升，但产业仍处亏损



聚丙烯05合约走势

 展望1月份，我们预估聚丙烯价格反弹动能或有限，价格或面临一定调整风险。随着后续装置陆续恢复，供

给端或面临增量预期，加之需求端疲弱状态恐难有实质好转，下游新增订单跟进不足以及年底资金压力下，

终端采购意愿恐部分受限，需求端或难现改善。鉴于供增需弱预期，预估后续聚丙烯恐将面临部分产业累库

风险，价格弱势调整的概率较大。

 价差方面，PP05&09价差后续偏强震荡的概率较大，但空间相对有限。

聚丙烯05&09价差走势

资料来源：钢联、隆众石化、海证期货研究所

九、后市展望
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