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4 月至 5 月初，PP 期货价格整体呈现弱势下行的趋势。4 月初欧

美银行事件导致的恐慌性情绪逐步淡化后，PP 市场开始企稳，PP2309

价格在 7500-7600 元/吨区间震荡。4 月中下旬，原油供需层面开始走

弱，俄罗斯西部港口原油出口量创 4 年来新高，供应偏紧的格局开始

缓解，欧美央行继续加息的意愿仍存，油价回落，PP 价格开始下行。

5 月初，美联储正式宣布加息 25 个基点，油价继续下探，拖累 PP 价

格。截至 5 月 5 日，PP2309 报收 7297 元/吨，较 4 月初跌 5.42%。 

供应方面，近期 PP 装置集中检修，行业开工率下降，产量减少，

且 4 月份是新产能投放真空期，市场供应压力不大，但 5-6 月份将有

多套新装置计划投产，PP 供应压力将有所增加。需求方面，下游 BOPP、

注塑等工厂开工负荷下降，处于往年同期偏低水平，且终端订单维持

低位，需求跟进不足，成品库存小幅积累，利空 PP 需求。成本方面，

国际油价在供应偏紧格局有所缓解和美联储加息的双重利空下大幅

走低，丙烷在二季度面临燃烧消费需求转弱的利空，PP 成本端支撑

有限。 

展望后市，短期国内 PP 装置检修增加，市场供应压力不大，但

中期新产能陆续释放，供应压力将逐步增强，国内需求恢复始终不如

预期，后期国际油价或会企稳，未来预计 PP 价格弱势震荡格局难改，

上行动力不强。 

风险点：原料价格大幅上涨、装置突发变动、宏观超预期波动。 
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一、行情回顾 

4 月至 5月初，PP期货价格整体呈现弱势下行的趋势。4

月初欧美银行事件导致的恐慌性情绪逐步淡化后，PP 市场开

始企稳，PP2309 价格在 7500-7600 元/吨区间震荡。4 月中

下旬，原油供需层面开始走弱，俄罗斯西部港口原油出口量

创 4 年来新高，供应偏紧的格局开始缓解，欧美央行继续加

息的意愿仍存，油价回落，PP价格开始下行。5 月初，美联

储正式宣布加息 25个基点，油价继续下探，拖累 PP 价格。

截至 5 月 5 日，PP2309 报收 7297 元/吨1，较 4 月初跌 5.42%。 

 

图表 1：PP主力合约期货价格 

 
来源：通达信，广州金控期货研究中心 

 

 
1 通达信 
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二、供应方面：行业供应压力暂缓 

1、4 月无新增 PP 装置，5-6 月有多套新装置投产 

新产能释放带来的供应压力始终压制 PP 价格，一季度

PP 投产 5 套新装置，总计产能达 215万吨，4月份进入投产

真空期，国产供应环比减少，但在 5-6 月份仍有大量产能要

释放，产量将逐月增加。5 月份京博 20 万吨/年装置、东莞

巨正源 60 万吨/年装置、东华能源茂名 40万吨/年装置将会

投产，新增产能冲击对 PP 影响较大。 

 

图表 2：2023 年 1、2季度 PP扩能企业 

项目名称 投产时间 产能（万吨/年） 地点 

海南炼油化工二期 2023 年 1 月（已投产） 50 海南洋浦 

中石油广东石化 2023 年 2 月（已投产） 50 广东揭阳 

山东京博中聚 2023 年 3 月（已投产） 40 山东滨州 

广西鸿谊 2023 年 3 月（已投产） 30 广西钦州 

中化弘润 2023 年 3 月（已投产） 45 山东青州 

山东京博中聚 2023 年 5 月 20 山东滨州 

东莞巨正源 2023 年 5 月底 30+30 广东东莞 

东华能源茂名一期 2023 年 5 月 40 广东茂名 

中石化安庆 2023 年 5 月 30 安徽安庆 

惠州立拓 2023 年 5 月 30 广东惠州 

宁波金发 2023 年 6 月 40 浙江宁波 

合计  435  
 

来源：金联创，链塑网，广州金控期货研究中心 
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2、行业季节性检修，PP 负荷下滑 

4 月份为 PP行业检修季，多套装置停车，检修装置增加，

行业开工率最低下滑至 69%2，与前期开工率高点相比降低了

14 个百分点，跌至过去三年以来的低位。5 月初，前期检修

的装置陆续重启，预计未来 PP行业开工率将有所回升。 

 

 

图表 3：PP工厂开工率 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

4 月 PP 产量为 248.66 万吨，环比减少 22.21 吨。下游

需求疲软，市场去库不畅，企业的生产积极性降低，工厂安

排检修，产量延续下滑， 

 

 

 
2 钢联数据 
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图表 4：国内 PP 月度产量 

 

来源：iFinD，广州金控期货研究中心 

 

三、需求方面：下游需求疲软 

1、PP 下游企业开工率走低 

BOPP企业和注塑企业开工率继续下降，塑编企业开工率

小幅提高。随着天气回暖，农用编织袋开始增长，市场需求

略有好转，提振塑编装置开工负荷。截至 5 月 5 日，BOPP

工厂开工率为 36.69%，较 4 月初下降 27.3 个百分点；注塑

工厂开工率为 55.86%，较 4 月初下降 1.76 个百分点；塑编

工厂开工率为 41.64%，较 4 月初提高 1.02 个百分点。 

图表 5：PP下游企业开工率 

 

来源：iFinD，广州金控期货研究中心 
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2、下游市场以刚需采购为主 

BOPP下游用户维持低负荷开工，以刚需补货为主，市场

供需矛盾仍存。塑编企业新增订单不足，市场反馈订单量比

往年同期低，下游用户以刚需采买为主，囤货意愿不强，塑

编企业有一定的库存压力，成品库存小幅提升。截至 5 月 5

日，BOPP 企业订单天数为 7.21天3，较 4 月初降低 0.5天；

塑编企业订单天数为 4.83 天4，与 4 月初相比基本持平。 

图表 6：BOPP、塑编企业订单天数 

 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

图表 7：塑编、BOPP成品库存 

 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 
 
3 隆众资讯 

4 隆众资讯 
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3、PP 出口量环比增加 

2023年 3 月 PP出口量为 16.79 万吨，环比增加 65.91%。

前期北美装置因天气影响降负停车，同时中东一季度集中检

修，海外资源供应紧张，PP 价格上涨，出口套利窗口开启，

PP 出口数量宽幅增加。 

 

图表 6：PP月度进出口 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 

 

四、成本方面：成本端走弱，支撑力度有限 

1、原油、丙烷价格下跌 

进入 4 月份，原油供应偏紧的格局开始缓解，俄罗斯西

部港口原油出口量创 4 年来新高，美联储加息 25 个基点，

原油价格大幅下跌。丙烷方面，二、三季度为燃烧消费淡季，

对丙烷的需求降低，拖累丙烷价格。截至 5 月 5 日，布伦特

原油期货结算价为 75.3 美元/桶，较 4月初跌 11.34%，华东
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市场丙烷价格为 532 美元/吨，较 4 月初跌 9.37%。 

图表 8：布伦特原油期货结算价 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 9：动力煤期货结算价 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 10：华东市场丙烷价格 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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2、成本下跌后，PP 装置利润有所修复 

原油、丙烷价格走弱，带动油制、PDH制 PP利润修复。

5 月份沙特等多个产油国将推进额外减产落地，且美国将迎

来夏季出行高峰，国际油价或企稳回升，随着原油价格回升，

PP 加工利润或会压缩。 

 

图表 11：PP各工艺路线装置利润 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

五、库存方面：生产企业库存上涨，贸易商库存下降 

下游需求疲软，五一节前终端补库意愿偏弱，月末生产

企业库存环比上月小幅上涨。临近月末，贸易商积极去库，

库存环比小幅下降。截至 5 月 5 日，PP 生产企业为 68.43

万吨5，与 4 月初相比增加 5.35 万吨；PP贸易商库存为 15.24

万吨6，与 4 月初相比减少 0.53万吨。 

 
5 隆众资讯 

6 隆众资讯 
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图表 12：PP生产企业库存 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 13：PP贸易商库存 

 
来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

六、结论 

供应方面，近期 PP装置集中检修，行业开工率下降，产

量减少，且 4 月份是新产能投放真空期，市场供应压力不大，

但 5-6 月份将有多套新装置计划投产，PP 供应压力将有所增

加。 

需求方面，下游 BOPP、注塑等工厂开工负荷下降，处于
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往年同期偏低水平，且终端订单维持低位，需求跟进不足，

成品库存小幅积累，利空 PP 需求。 

成本方面，国际油价在供应偏紧格局有所缓解和美联储

加息的双重利空下大幅走低，丙烷在二季度面临燃烧消费需

求转弱的利空，PP成本端支撑有限。 

展望后市，短期国内 PP装置检修增加，市场供应压力不

大，但中期新产能陆续释放，供应压力将逐步增强，国内需

求恢复始终不如预期，后期国际油价或会企稳，未来预计 PP

价格弱势震荡格局难改，上行动力不强。 

风险点：原料价格大幅上涨、装置突发变动、宏观超预

期波动。 
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分析师声明 
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勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。 
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广州金控期货有限公司研究中心能源化工资深研究员。曾在能化咨

询公司任职七年，从事原油、炼厂、燃料油、船供油、液化气等产品分

析和咨询工作。具有五年以上期货从业经验，获得大连商品交易所 2019

年优秀期货投研团队，上海期货交易所 2021 年度优秀分析师。专注于

能化产品研究，注重具有国际化视野的产业链和跨产业的基本面分析，

并多次接受第一财经、文华财经、财联社等知名媒体采访。   

 

更多期货咨询请关注广金公众号 
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