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投研部  谢祥华 

电话：020-85586915 

 

 

 

 

核心观点 

 

 全球供应过剩对原油市场构成主要压力，而欧佩克减产、三季度消费旺季、中国进口需求旺盛及

美国原油库存季节性回落等因素构成潜在支撑，预计下半年国际原油价格将呈现二次探底后震荡

回升走势，处于 40美元/桶至 60美元/桶区间波动，美国原油与布伦特原油价差处于 1-3美元区

间波动。 

 

 国内由于新增装置投产以及前期集中检修装置逐渐恢复，装置开工率整体上升；下半年塑料薄膜

需求预计平稳上升，线性及聚乙烯供需整体平衡，PP供应相对过剩，LL和 PP的价差有望继续扩

大。另外，今年受环保严查的影响，回料的供应受到挤压，削弱了新料投产带来的影响，随着需

求的企稳上升以及库存矛盾的缓和，走势在震荡的过程中价格重心有望逐渐抬升。 
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一、上半年行情回顾 

2017年的整个上半年，国际油价呈现高位震荡后下行的态势。新年伊始，OPEC与非 OPEC 国家执行减

产，减产份额 180 万桶/天，受此提振，油价在 1-2 月份持续高位震荡。随着减产执行情况的公布，减产

执行率普遍高于市场预期，油价也在多头氛围笼罩下缩小振幅。正当市场一片向好之时，美原油库存迟迟

不见下降迹象，反而连续数周增加，这直接成为了压倒骆驼的最后一根稻草，油价也开启了震荡下行的态

势。美国、利比亚等国增产的脚步明显快于市场预期，供应端将减产 180 万桶/天的份额蚕食殆尽，油价

接连下挫，一度下探近 42美元/桶。 

 

图 1：原油期货价格上半年走势图 

 

数据来源：大连商品交易所、广金期货 

 

年初以来，国内多数化工品呈现高位回落态势，LLDPE、PP 期价自高点的累计跌幅分别为 15.05%和

17.57% %。从去年 4季度的快速上涨到今年上半年的加速下跌，价格趋势转换如此之快，这其中既有油价

转跌带来的成本塌陷因素，也有价格扭曲引发的供需错配问题，尤其是以库存为载体的投机性需求的放大

与收缩激化了供需矛盾，终端实际需求的变动趋势将是我们关注的焦点。 

图 2：LLDPE期货价格上半年走势图 

 

数据来源：大连商品交易所、广金期货 
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图 3：PP期货价格上半年走势图 

 

数据来源：大连商品交易所、广金期货 

 

二、原油市场情况分析 

(一) 供需矛盾依然较大 

从 2017 年至今全球石油供需来看，供需两端均相对平稳，并未出现较大的波动。虽然减产执行高于

市场预期，但供应端并未出现明显的下滑，相反，由于高油价的利益刺激，利比亚和美国原油增产较大，

这令供应端在年初短暂下跌之后转而出现了一定的增长。全球经济疲软，需求端上涨较缓和，而进入夏季

用油高峰后，需求非但没有蓄力增长，而是出现了小幅回调。从供需两端来看，供需矛盾虽然有所改善，

但压力依然较大。从 OECD 石油库存来看，总库存量在小幅上涨后趋于缓慢下降态势。石油库存依然低于

五年均值水平，压力较大，并未如市场预期般因减产而大幅下滑。 

 

图 4：全球原油供需 

 
数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

(二) 减产执行高于市场预期 

OPEC 减产已执行六个月时间，总体减产高于市场预期。从 11 个减产国执行情况来看，虽然在 1 月和

2月没有完成减产份额，而且 2月减产较 1月出现了明显下滑，但 3月、4月和 5月均超额完成减产份额，
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减产执行率在 105%上下，最高的 3月达 109%。单纯看 11个国家的减产情况，完成是高于市场预期的。 

 

图 5：全球原油供需 

 
数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

(三) 美国原油钻井数和原油产量大增 

受减产提振的高油价利益驱使，美国原油钻井数一直在持续增加，与年初相比，累计增加逾 230多座，

涨幅达 44%，而与去年同期相比更是多达 428 座，是去年的 2.3 倍。疯狂增长的钻井数背后，极大的提高

了原油产量。原油产量相较年初累计增加近 60 万桶/天，虽然上周由于暴风袭击，墨西哥湾和美国本土原

油产量下降 10万桶/天，但料将很快恢复，原油增产的势头并未改变。而且，现阶段钻井数持续增加，原

油产量在未来 3到 4个月内将持续上涨，但涨势趋缓。总体来看，美国原油产量的增加极大的削弱了 OPEC

的减产努力，而且产量将持续到至少 10月份左右。 

 

图 6：美国原油产量 

  

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

随着美国活跃钻井数的持续增加，原油产量也相应的出现了上涨。不仅如此，原油产量的上涨势头明

显快于活跃石油钻井数的上涨速度，其主要原因就在于单井产量的增加。美国页岩油七大产区的原油产量

占据了总原油产量的近 60%，重要性和代表性不言而喻。从 15年至今，美国页岩油单井效率出现了较大提

升，虽然 2017年以来增速放缓，但依然较 15年初增加逾 120%。效率的提高，极大的提高了页岩油应对低

油价的能力。 
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(四) 地缘政治风险较大 

2017年上半年，国际形势整体稳定，虽然地区局势偶有震荡，但并未引发全球风险，总体可控。特朗

普当选美国总统大大出乎市场预料，而欧洲政坛法国大选、英国脱欧等同样聚焦了全球目光。朝鲜危机一

度令半岛局势紧张，美韩军演则继续施压朝鲜。中韩关系更是因萨德部署而降至冰点，国内也掀起了抵韩

热潮。美国战斧导弹攻击叙利亚和卡塔尔断交事件令中东局势升温，全球油市紧绷的神经再次被挑起。伊

拉克、利比亚和尼日利亚国内动荡同样不安，为抢夺原油资源和国内话语权的战争从未停止。伊朗鲁哈尼

连任稍稍安抚了动荡的中东局势，而沙特废黜又令市场不安。总体来看，全球局部地区和国家风险较大，

尤以中东局势最为震荡。 

 

(五) 油价预估不容乐观 

在延长减产 9 个月至 2018 年 3 月和需求疲软的现状下，各大机构纷纷给出了自己的油价预估。2017

年第三季度和第四季度油价预估大体一致，价格在 47 至 56 美元/桶之间，主流价格在 52 美元/桶上下。

2018 年全年的美原油均价较 2017 年第四季度有所上调，大概在 51至 57 美元/桶之间，主流价格在 55美

元/桶上下。可以看出，各大机构依然较乐观的预期 2018 年油市供需矛盾较 2017 年有所减小，全球油市

正走在正确的轨道上，只不过脚步蹒跚。 

 

图 7：各大机构对美原油油价预估 

 

数据来源：广金期货 

 

三、聚烯烃市场情况分析 

(一) 供应面 

截止到 2017 年二季度，我国聚乙烯产能已达到 1640.8 万吨，较去年仅增加中天合创 25 万吨高压装

置。由于 2017 年聚乙烯市场出现逆常规下跌，且部分石化装置投产延迟，致产能增长速度放缓。虽然投

产速度缓慢，但煤制聚乙烯产能占比逐年增加，截至目前占总产能的 20%。 
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图 8：2014-2017 年国内 PE 产量统计 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

从产量来看，截止 2017年上半年，我国聚乙烯产量达到 760.8万吨，同比去年同期增加 7%。2017年

月产量均高于往年，神华新疆 27万吨高压和中天合创 30万吨线性装置虽投产于 2016年 10月份，但给予

2016 年的产量贡献率不高，而基本是释放于 2017 年。从石化生产方面，今年原油价格持续地位，石化成

本较低，利润空间较大，此外据调研今年较往年相比会检修小年，石化整体开工较高，2017年石化平均开

工在 94.2%，这是使聚乙烯产量增加的原因。 

 

图 9：2015-2017年 PE 月度检修损失量统计 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

2017年国内聚乙烯检修高峰期依然集中在 4-6月份，共计检修损失量在 55,77万吨，占总损失量 70.89

万吨的 79%左右。虽然今年是检修小年，但多数石化装置产能较大，且检修时间较长，从而使得损失量同

比增多。但进入三季度，随着石化装置的逐渐恢复，且新增产能的成功投产，未来市场货源供应或将进一

步充裕，自给率也随之增加。 
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2017年下半年仍有中天合创 12万吨高压，中海壳牌 30万吨线性和 40万吨低压以及神华宁煤 45万吨

全密度装置计划投产，且 2018-2020年，我国聚乙烯装置仍将呈现快速扩张的态势，且投产的装置主要为

煤制烯烃装置，届时煤制烯烃产能占比将进一步提高。值得注意的是，自原油下跌后，且持续维持低位，

煤制烯烃装置成本优势缩减，其新增产能推迟投产现象颇多。并且据相关机构预测近两年原油仍将维持在

低价区间，这些新增产能仍有可能会出现继续推迟的情况。 

 

图 10：聚丙烯供应面 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

2017 年 1-3 月份，国内石化企业聚丙烯装置检修数量相对较少，检修损失量总共 65 万吨，企业平均

开工率约在 89%的较高水平。从 3 月下旬开始，石化企业装置陆续停车检修，开始进入检修高峰期。第二

季度国内检修损失量明显增加，总共达到 98万吨，较第一季度增长 51%，企业平均开工率降至 84%。 

 

表 1：2017 年聚丙烯国内新投装置统计 

单位：万吨/年            

石化名称 产能 投产（计划）时间 

富德（常州）能源化工 40 2017年 1月 

中国软包装集团中景石化二期 35 2017年 4月 

神华宁夏煤业集团三期 60 2017年 7月 

青海盐湖工业 16 2017年 7月 

云南云天化 15 2017年 8月底 

久泰能源内蒙古有限公司 35 原计划 2017 年，推迟到 2018年 

中海油惠州炼化二期 40 原计划 2017 年，推迟至 2018年 

华亭煤业 20 2017年底 

 

近两年聚丙烯在建的项目纷纷放慢建设进度，计划当中的很多新增产能正在出现推迟投产的情况。

2017 年聚丙烯新增产能原计划在 261 万吨，目前上半年已投产的产能仅有 75 万吨，下半年原计划投产共

186万吨，其中有 75万吨产能推迟到 2018年投产。到 2017年底，国内聚丙烯全年新增产能预计在 186万

吨，较 2016年新增的 240万吨减少 22.5%。 

 

(二) 下游需求 

1. 环保督查常态化 

环保督查逐渐常态化，从 2016年四季度多城市雾霾橙色预警，到 2017年一季度空气质量专项督查。

再到 4 月初环保部决定开展的史上最大规模的环保督查，督查时间从 2017 年 4 月 7 日至 2018 年 3 月 31
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日，督查对象是京津冀周边的“2+26”城市，该区域也是塑料加工的主要集中地之一。环保是把双刃剑，

那么反应在塑料行业，其对部分地区塑料加工生产有一定的影响，尤其对小型作坊式生产企业冲击较大。

虽然单独某家消费量并不大，由于涉及企业数量较多，对市场需求有一定的冲击，这也是下游整体开工率

环比下滑的一个原因。 

 

2. 聚乙烯市场供需失衡 

市场普遍的感受是下游需求乏力。PE主要下游行业比如包装行业上半年平均开工率在 57%，中空 59%，

管材 45%，注塑 53%，较去年同期下滑 1-4 个百分点。虽下游生产趋势同往年大同小异，但今年又出现了

新的问题。 

 

图 11：2016-2017年中国 PE主要下游开工率统计 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

目前 PE 下游行业生产淡旺季较往年有所弱化，旺季不旺，淡季不淡成为常态。在国内经济增速放缓

趋稳下，塑料加工企业订单集中度越来越低，下游经销商和用户基本也是观望原料行业为主。像农膜行业，

今年春季地膜政府招标订单取消或者延迟对于一季度农膜厂家的订单影响巨大。尽管招标订单量对于整个

地膜需求量来说占比较小，不过，招标订单多为大厂，大型工厂多集中采购原料，能对原料市场起到助推

作用。随着部分地方政府扶贫政策的转向，政府不再统一购买地膜，转而直接补贴农户资金，对于订单分

散化也有一定的影响。 

 

3. 聚丙烯下游经营欠佳 

2017年上半年聚丙烯主要下游行业开工情况普遍差于去年同期，塑编企业开工率约在 65%，BOPP企业

开工率约在 64%，注塑企业开率约在 53%。今年聚丙烯制品行业普遍面临的问题有以下几点： 

第一，订单偏差。由于终端需求减少，二季度企业订单情况不理想，部分企业表示差于一季度，从而

导致开工率降低。 

第二，利润继续降低。上半年 PP 价格呈现震荡下行的走势，原料价格的持续下跌并不能给制品企业

带来利好，反而导致制品价格上涨困难，企业利润空间进一步被压缩。 

第三，制品库存较高。2016年四季度 PP市场上涨，导致下游工厂及制品商对 2017年的 1 季度需求出

现误判，因此一些企业在年底主动增加库存。据了解目前华东地区部分塑编厂的库存始终处于较高水平，

若仍不能顺畅消化，或会影响到三季度的开工率。 
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图 12：聚丙烯下游主要行业开工情况 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

4. 成本分析 

2017年各种生产路径成本同比都处在较高水平。上半年尽管甲醇市场出现了价格下行走势，但仍处于

较高的水平。上半年煤炭市场走出“N”字状运行态势，以山东地区煤企 5000 大卡动力煤主流报价在 600

元/吨，较年初下跌 50元/吨，跌幅为 8.33%，同比上涨 76.73%。因此煤制成本路径上半年同比也高出 17.68%。

总体来看，上半年生产企业成本同比承压。 

 

图 13：不同路径制烯烃生产成本统计 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

成本同比增加，而今年市场销售价格却震荡回落，因此对于生产企业而言，利润部分缩水也是预期之

内。通过上图可以看出，目前油制利润水平最佳，其次伴随甲醇价格的下行，甲醇制路径利润由亏转赢反

超煤制水平，但是同比差距依然较大。通过上半年毛利数据测算：油制路径同比下降 14.69%，煤制路径降

34.26%，甲醇制路径下降 88.45%。 

 

图 13：不同生产路径制烯烃毛利统计 
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数据来源：卓创资讯、广金期货 

 

上半年生产企业总体在成本上行，而销售价格并未同步的情况下，盈利水平同步下降。从上半年整体

市场趋势来看，受大环境影响，从生产到中间环节到下游用户，实际运行压力同比都有所提升。从生产企

业竞争角度，除了控制成本，还需尽量从产品差异化竞争中提高盈利能力，高端产品的空缺依然较大。 

 

5. 跨品种套利 

L-PP价差一直在 800-1400元/吨区间震荡，走势的特点较为明显，形成与往年走势较大的差别。 

从下半年来看，PP 扩能主要有，宁煤新装置、青海盐湖、云天化、中海惠州二期等装置，LL 扩能主

要有中海惠州二期、宁煤新装置，PP 扩能大于 LL，且 LL 需求在三季度末有明显的季节性，故推荐买 LL

空 PP套利操作。 

图 13：不同生产路径制烯烃毛利统计 

 

数据来源：卓创资讯、广金期货 
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五、后市展望及操作策略 

全球供应过剩对原油市场构成主要压力，而欧佩克减产、三季度消费旺季、中国进口需求旺盛及美国

原油库存季节性回落等因素构成潜在支撑，预计下半年国际原油价格将呈现二次探底后震荡回升走势，处

于 40美元/桶至 60美元/桶区间波动，美国原油与布伦特原油价差处于 1-3美元区间波动。 

国内由于新增装置投产以及前期集中检修装置逐渐恢复，装置开工率整体上升；下半年塑料薄膜需求

预计平稳上升，线性及聚乙烯供需整体平衡，PP 供应相对过剩，LL和 PP的价差有望继续扩大。另外，今

年受环保严查的影响，回料的供应受到挤压，削弱了新料投产带来的影响，随着需求的企稳上升以及库存

矛盾的缓和，走势在震荡的过程中价格重心有望逐渐抬升。 
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报告是针对商业客户和职业投资者准备的，所以不得转给其他人员。尽管我们相信报告中数据和资料的来

源是可靠的，但我们不保证它们绝对正确。我们也不承担因根据本报告操作而导致的损失。未经允许，不

得以任何方式转载。 

 


