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PP 节前偏弱震荡  关注宏观、库存变动 

 

摘  要 
 

 

1 月份，PP 主力合约先抑后扬在回落。上半月，前期检修装置回归，

产能利用率上升，供应端压力增加，期货价格回落，但由于下游节前备货

逐渐启动，现货市场下行幅度不大，上半月基差出现走强；下半月，下游

备货进入高峰期，期货以及现货市场均出现反弹，但由于供应压力仍存，

现货市场反弹幅度有限，月末盘面价格回调同时基差走弱。 

 

2 月，春节假期前终端需求放缓，市场交易进入淡季。节后归来产业

累库情况以及宏观预期成为价格的主要影响因素。生产端累库与下游工

厂开工采购或有时间错位，产业链供需矛盾将在节后压制价格现象凸显。

国内外宏观有转暖预期，中国央行降准的开门红以及美国近期强劲的经

济数据给市场一定信心支撑。节前预计市场继续偏弱调整，节后或存低位

上移机会，但涨幅受供应端压力限制。
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一、2024 年 1 月份 PP 走势回顾 

1、期现走势回顾 

1 月份，PP 主力合约先抑后扬在回落。上半月，前期检修装置回归，产能利用率上升，

供应端压力增加，期货价格回落，但由于下游节前备货逐渐启动，现货市场下行幅度不大，

上半月基差出现走强；下半月，下游备货进入高峰期，期货以及现货市场均出现反弹，但

由于供应压力仍存，现货市场反弹幅度有限，月末盘面价格回调同时基差走弱。 

截至 2024 年 1月 31 日，聚丙烯现货价报 7380 元/吨，PP2405 合约收盘价报 7440 元/

吨，基差报-60 元/吨，较上个月同期+20 元/吨，基差正常水平。 

 

 

   图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

 

二、供应分析 

1、产能处于增长阶段 

2024 年产能预估增加 840 万吨，产能增速 20.86%，国内总产能预计将达到 4866 万吨。 

由于 2023 年末部分装置的投产计划有不同呈度的推迟，金能科技（45 万吨/年）、安徽大
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天石化（30 万吨/年）、泉州国亨化工（45 万吨/年）等原定于 2023 年内投产的装置可能

会在 2024 年年初投放，一季度产能投放预计超 150 万吨。在聚丙烯价格下行，利润压缩的

背景下，部分装置可能仍存在推迟投产的情况，并可能会分阶段避免一次性集中投产。但

整体供应压力还是有增无减，2024 年国内聚丙烯产能增速以及增量预计将创下近五年来新

高。一月份广东石化（20 万吨/年）投产，并实现量产，当前中国 PP 总产能在 4026 万

吨。  

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024 年聚丙烯新增装置统计表 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

 

2、生产企业产能利用率上升 

2024 年 1月，聚丙烯生产企业产能利用率在 76.33%，较上月增加 2.01%，较去年同期

下降 4.05%。1 月聚丙烯价格下跌后反弹，出口窗口打开及节前集中补库，订单增加使得生

产企业生产积极性提高，停车检修装置减少，产能利用率与产量均上升。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

生产企业 PP产能（万吨） 地区 原料 预计投产时间

金能科技股份有限公司 45 山东 PDH制 2024年一季度

安徽天大石化有限公司 30 安徽 油制 2024年一季度

泉州国亨化工有限公司 45 福建 PDH制 2024年一季度

中国石油天然气股份有限
公司广东石化分公司

20 广东 油制 2024年一季度

山东裕龙石化有限公司 190 山东 油制 2024年

中国石油化工股份有限公
司镇海炼化分公司

50 浙江 油制 2024年

东华能源(茂名)有限公司 80 广东 PDH制 2024年

开金蓝天能源（浙江）有
限公司

90 浙江 PDH制 2024年

内蒙古荣信化工有限公司 45 内蒙古 煤制 2024年

江苏新海石化有限公司 30 江苏 PDH制 2024年

北方华锦化学工业集团有
限公司

100 辽宁 油制 2024年

利华益维远化学股份有限
公司

20 山东 PDH制 2024年6月

中沙（天津）石化有限公
司

35 天津 油制 2024年

浙江圆锦新材料有限公司 60 浙江 PDH制 2024年

合计 840
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2024 年 1月，国内聚丙烯生产企业总产量在 285.57 万吨左右，环比增加 3.85%，同比

增加 9.26%。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

 

3、进口环比增加，出口环比下降 

海关总署数据显示，海关总署数据显示，2023 年 12 月中国进口聚丙烯 37.43 万吨，

环比+3.23%，同比-14.34%；出口聚丙烯 9.24 万吨，环比-24.5%，同比+77.47%；净进口

28.19 万吨，环比+17.34%，同比-26.76%。2023 年 1-12 月，中国累计进口聚丙烯 10016.11

万吨，同比+4.29%；累计出口聚丙烯 706.97 万吨，同比+22.74%；累计净进口 9309.14 万

吨，同比+3.11%。。进出口波动的主要原因是：基于进口资源到港时间较长，国内市场提

前进入春节前习惯性补库阶段，进口数量显现持续增量；而出口方面，虽国内市场价格仍

低，然海外主要出口产销地东南亚市场受困于订单低迷，市场再度陷入僵局；而印度则因

主要生产装置回归，供应增量，市场止涨下滑。故 12 月出口数量宽幅下滑。 
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院 

 

 

4、库存小幅下降 

2024 年 1 月末，国内聚丙烃库存在 61.17 万吨，较上月同期相比减少 1.46 万吨，跌

幅 2.33%，较去年同期相比下降 36.26 万吨，降幅 37.22%。春节临近，上游石化企业积极

去库，为春节期间的库存积累提前减负，下游企业年前备货结束，贸易商看空情绪升温，

也多主动去库，整体库存下降。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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5、利润下滑 

截至 2024 年 1 月 31 日，油制 PP 理论利润为-541.97 元/吨，较上月-468.06 元/吨，

环比-633.31%，较去年同期-494.61 元/吨，同比-1044.46%；煤制 PP 理论利润为-180.76

元/吨，较上月-83.86 元/吨，月同比-86.54%，较去年同期-333.16 元/吨，同比-218.61%。

沙特暂缓石油产能扩张计划，市场对 OPEC+减产仍有一定期待，美国产量也暂无持续冲高

表现，供应端趋紧格局继续，需求预期改善，预计国际油价底部支撑较强，存在上涨空间。

目前寒潮影响渐入尾声，非电行业也将陆续放假，加上春节对需求端的抑制，终端采购节

奏放缓，市场供需两弱，动力煤或弱稳运行。成本端相对坚挺，PP价格偏弱，预计 2月利

润仍有下滑的可能。（由于各家企业生产工艺以及原料存在较大差异，利润计算仅为理论

值，不代表个别企业） 

 

表 2  PP 生产利润 

 

数据来源： 瑞达期货研究院 
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三、需求分析 

6、塑料制品产量上升 

国家统计局数据显示，2023 年 12 月，国内塑料制品产量为 698.4 万吨，环比

+4.24%，同比+2.8%。2023 年 1-12 月，国内累计生产塑料制品 7488.5 万吨，同比+3%。 

     

 

数据来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

7、下游开工率下降 

1 月份，塑编样本企业（50 家）平均开工率为 38.5%，较上月下降 3.11%，较去年同期

上升 6.48%。月初周内聚丙烯供应较上周继续缩量，检修企业增多及新增扩能空窗期，令供

应端得到短期利好。然塑编市场终端需求持续低迷，订单情况跟进有限。目前多生产前期

订单为主，新增订单较少，市场采购积极性下降。据隆众资讯调研了解，山东地区部分塑

编企业因终端需求低迷、利润情况欠佳导致订单清淡，今年提前进入春节假期；还有部分

企业订单多以前期老客户为主，处于“想停车却不能停”的境地，只能降低负荷生产，多

刚需采购为主。但像某些食品包装以及化工厂等春节多不放假正常生产，此类塑编袋订单

尚可，企业多有囤货意愿。 

BOPP 市场价格呈现走跌后稳中小涨的状态，整体均价较 2023 年 12 月份下滑。截至 1 

月 31 日，厚光膜华东主流价格在 8900-9100 元/吨，环比上月同期价格下降 100 元/吨，
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同比下降 200 元/吨。上旬，原料 PP 期货呈现弱势震荡的状态，现货价格下调 100-150 元

/吨，石化出厂下调 100-200 元/吨，成本支撑疲弱，BOPP 市场交投清淡，价格下调 100-200

元/吨。中下旬，部分下游入市采购年单，BOPP 厂家累积订单增加，需求好转加之原料 PP 

走势偏强运行，给到 BOPP 提振，BOPP 价格稳中上调 50-100 元/吨，市场以交付前期订单

为主。 

1 月末，PP下游市场平均开工率为 51.77%，较上月下降 1.95%。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

 

四、供需平衡表 
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项目 产能 产量 开工率 进口量 出口量 表观消费量 均价 需求增速 产能增速 产量增速

2011年 1068 980.4 91.80% 377.77 16.58 1341.59 9950 3.57% 10.33% 6.94%

2012年 1218 1121.59 92.08% 390.93 14.16 1498.36 10750 11.69% 14.04% 14.40%

2013年 1343 1238.54 92.22% 359.32 14.73 1583.13 11700 5.66% 10.26% 10.43%

2014年 1708 1373.93 80.44% 363.25 12.58 1724.6 7972 8.94% 27.18% 10.93%

2015年 1778 1686.3 94.84% 339 16.64 2008.71 5825 16.47% 4.10% 22.74%

2016年 1989 1849.67 92.99% 301.81 23.97 2127.64 8800 5.92% 11.87% 9.69%

2017年 2247 1900.46 84.58% 317.79 29.59 2188.8 9285 2.87% 12.97% 2.75%

2018年 2317 1957 84.46% 327.96 30.53 2388 8604 9.10% 3.12% 2.98%

2019年 2502 2239.99 89.53% 349.11 34.34 2721.84 7582 13.98% 7.98% 14.46%

2020年 2882 2581.59 89.58% 450.47 36.37 2995.69 8057 10.06% 15.19% 15.25%

2021年 3273 2927.56 89.45% 318.05 127.36 3118.25 8143 4.09% 13.57% 13.40%

2022年 3496 2969.6 84.94% 293.21 115.72 3147.09 7825 0.92% 6.81% 1.44%

聚丙烯供需平衡表
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五、技术分析 

2024 年 1月，PP2405 合约先抑后扬后又回落，截至 1月 31 日，PP2405 合约收于 7440

元/吨，较上月下降 120 元/吨。PP 主力合约底部价格下探，跌破 10 日均线，价格走势偏

弱。 

 

图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

 

六、期权分析 

截止至 2024 年 1 月 31 日，平值认购期权（聚丙烯期权 PP2405-C-7300）收于 257，隐

含波动率 13.14%；平值认沽期权（聚丙烯期权 PP2405-P-7400）收于 98.5，隐含波动率

13.15%。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

七、观点总结 

2 月，春节假期前终端需求放缓，市场交易进入淡季。节后归来产业累库情况以及宏观

预期成为价格的主要影响因素。生产端累库与下游工厂开工采购或有时间错位，产业链供

需矛盾将在节后压制价格现象凸显。国内外宏观有转暖预期，中国央行降准的开门红以及

美国近期强劲的经济数据给市场一定信心支撑。节前预计市场继续偏弱调整，节后或存低

位上移机会，但涨幅受供应端压力限制。 
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