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核心观点 

 

 我们认为 4月份原油市场基本面会继续向好，整体维持多头基调，其中积极消息主要

来自于两个方面。首先，根据季节性走势，美国炼厂开工负荷后期将会继续提升，原

油库存压力也将得到持续缓解，库存压力的逐步解除将会为市场提供持续支撑。另一

方面，沙特和俄罗斯将延长减产的讨论放在 5月份，那么其他产油国将会在 4月份积

极造势，最近这种势头已经得到充分展现。随着基本面的逐步向好，后期资金重新涌

入做多原油的可能性将大大提升，基本面与技术面将会双双为油价提供支撑。 

 近期 PE 库存小幅下降，石化厂商下调出厂价促成交，近期许多装置面临检修，市场

去库存进程有望加快。而下游需求方面，进入 4月份后地膜、农膜等阶段性旺季结束，

需求方面力度趋向减弱。综合来看，PE 基本面中性略偏多因后续有装置检修预期利

好。 

 4 月份 PP 停车检修损失产量环比继续增长，但由于终端需求增长依然乏力，石化库

存依然居高不下，供需矛盾犹存对现货市场难以形成有效提振。 
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一、行情回顾 

3 月份国际油价呈现跌后反弹走势，均值较上月出现大幅下滑。本月原油市场情绪出现

剧烈波动，从而导致油价宽幅震荡。进入 2017 年之后，虽然减产协议的利好还在延续，但油

价迟迟难以取得突破，原油市场多空仓比例逐步失衡，为油价大跌埋下隐患。在美国原油库

存大增的触发下，大量资金高位做空，多头资金不断撤出，引发油价技术性大跌，并不断刷

新年内新低，期间 WTI 和布伦特最大跌幅分别达到 12.06%和 10.29%。随着多空仓位的逐步调

整，美原油 48美元处实现筑底。随后，借助利比亚大幅减产，延长减产预期升温等利好，多

头再度发力拉动原油连续反弹。 

 

图 1：原油期货价格走势图 

 
数据来源：Wind资讯、广州金控期货 

 

图 2：LLDPE 期货价格走势图 

 

数据来源：大连商品交易所 

 

3月塑料供需格局转弱，原油跌破长期震荡区间下沿，化工品期货集体走弱，3月是下游
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农膜需求旺季，下游工厂开工率提升，但集中备货行情并未出现。3月 PE装置检修较少，PE

库存消化缓慢，石化库存高、港口库存高和贸易商持货量都维持高位。LLDPE主力合约 L1705

收 9140元/吨，下跌 480元/吨，跌幅 4.99%。 

 

图 3：PP 期货价格走势图 

 

数据来源：大连商品交易所 

 

聚丙烯期货市场 3 月份以震荡走低行情为主，上游环节的高库存局面在本月有一定改善

但力度远远不够，且贸易流通环节因下游新增订单无明显改善预期和迹象导致去库存难度高

居不下。中旬虽然出现了短暂的止跌企稳或者局部小反弹的迹象，但市场重回震荡探底趋势。

PP主力合约 PP1705 收 8047元/吨，下跌 533元/吨，跌幅 6.21%。 

 

二、基本面因素分析 

(一) 美国原油库存短期利好支撑油价反弹 

图 4：美国钻井活动与产量走势 

 

数据来源：大连商品交易所 
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美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截止 3 月 24 日当周，美国 EIA 商用原油库存新

增 86.7万桶，远小于预期的新增 200万桶，也仅为前值新增 495.4万桶的五分之一。但总库

存量为 5.34亿桶，仍接近三月初触及的历史同期新高。当周 EIA 汽油库存大幅下降 374.7万

桶，连续 6 周下降，此前预期为下降 187.78 万桶，前值下降 281.10 万桶。EIA 原油库存增

幅低于预期而汽油库存降幅超预期，库存数据利好支撑油价反弹回升。 

贝克休斯公布数据显示，美国 3 月 31 日当周石油钻井机增加 10 台至 662 台；美国石油

钻井数据已经连续 11 周录得增加。美国原油产量相对前月末产量增加 11.5 万桶至 914.7 万

桶/日，美国原油产量近半年持续呈回升态势。 

当前油价受美国原油库存及产量上升的利空打压，而随着科威特和其他几个欧佩克成员

表示“支持延期”市场寄托于欧佩克下半年可能持续减产协议或能够支撑油价反弹。但目前

欧佩克内部在延长减产协议方面也充满分歧，沙特阿拉伯可能会拒绝支持延长减产，以便向

未参与减产欧佩克成员施压；通过油价下跌来威胁它们，除非它们也参与减产；俄罗斯也可

能将通过拒绝延长减产，来作为谈判筹码。5 月 23日欧佩克各国能源部长在将在维也纳举行

会议，此会议将决定是否延长减产协议。 

 

(二) 乙烯原料价格回落下跌 

3 月份乙烯呈回落下跌走势，CFR 东北亚乙烯价格较前月末下跌 235 美元至 1140 美元/

吨。成本端油价大幅回落拖累乙烯价格下跌，同时由于乙烯衍生品市场走势偏弱，场内接货

意向低迷；而前期裂解装置检修带来的上行潜力，被下游苯乙烯等产品需求下降带来的购买

意向低迷削弱，后续多可能呈震荡走势。 

远东丙烯与国内聚丙烯现货市场价格正相关性明显增强。其中远东丙烯月末价格在 825.5 

美元/吨，环比上月底跌 13.15%，国内聚丙烯现货市场月末价格在 8150 元/吨，环比上月底

跌 5.81%。单体价格的同步下行也成为国内聚丙烯现货市场一路震荡走低的重要影响因素。 

 

图 5：东北亚乙烯、东南亚乙烯价格走势 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

(三) 现货库存维持高位 
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截至 3月末，国内 PE库存相对前月末小幅下降 1.9万吨，近月库存小幅下降，现货出厂

价下调促成交，总体库存压力不大。从聚烯烃装置检修计划来看，许多装置面临检修，市场

去库存进程有望加快。而下游需求方面，地膜季节性旺季需求低于预期，进入 4月份后地膜、

农膜等阶段性旺季结束，需求方面力度有所减弱，下游加工企业补库存意愿继续减弱，坚持

刚需采购为主。 

 

图 6：国内 PE库存数据分析 

 
数据来源：卓创资讯 

 

聚丙烯装置检修损失量约在 26.56 万吨，环比二月份的 17.55 万吨增加 51.91%。月内

多家装置停车检修，装置检修损失量较上月大幅增加，石化库存明显降低。 

 

图 7：国内 PP产量及开工率对比 

 
数据来源：卓创资讯 

 

(四) 石化企业利润分析 
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LLDPE 方面，目前毛利水平较好的是石脑油路径，其次是煤制路径，外购甲醇路径目前

仍出于亏损状态。但是 2017年煤制成本明显上升，外购甲醇制成本明显下降，油制成本小幅

波动。其中主要因原料成本变化：2、3月份对于传统煤炭淡季今年显得反常，主要因产地煤

矿安检、资源供应紧张，另外港口煤炭库存大降，持续低于其正常水平线 500 万吨，电煤需

求增加、商务部限制使用进口煤等多重因素叠加。而甲醇市场则 3 月大跌，其中山东市场均

价为 2543元/吨，环比下跌 4.92%，江苏均价在 2803元/吨，环比下滑 9.29%。主要因期货暴

跌、库存压力、内地低价货源大肆涌入港口以及下游需求萎缩等因素影响。因此在聚乙烯市

场价格逆常规下跌背后，煤制企业的盈利空间收窄更加明显。 

 

图 8：不同路径 PE 生产成本统计 

 

数据来源：卓创资讯 

 

聚丙烯生产企业毛利润均值约在 1716 元/吨，环比 2 月下降 8.67%，同比上涨 15.40%。

3 月份 PP 市场以震荡走低行情为主，石化价格走低后趋稳。3 月份原油均值较 2 月份下降，

成本降低。但由于 PP 均值较 2 月份降幅较大，因此整体利润情况差于 2 月份。同比方面，

去年 2 月份 PP 毛利均值约在 1487 元/吨，低于目前水平，主要是因为去年同期 PP 均值约

在 7036 元/吨，相对较低。 

 

图 9：不同原料来源制 PP 利润分析 
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数据来源：卓创资讯 

 

(五) 下游: 农膜需求整体偏弱，，塑编开工率回升 

需求方面，从农膜来看，目前需求整体偏弱，随着北方棚膜需求的逐渐结束，企业开工

也逐渐降低。同时地膜需求较前期有所减弱，新增订单一般，开工回落。从包装膜来看，厂

家开工较前期有所回升，但订单维持时间不长。近期原料价格震荡小涨，但工厂补仓积极性

不高，多根据订单随采随用。 

 

图 10：LLDPE下游开工率走势 

 

数据来源：卓创资讯 

 

3 月份塑编企业平均开工率约在 69%，较 2 月份大幅提高。2 月份部分装置仍停工或降

负荷生产，随着工人的就位以及工厂订单的好转，3 月份塑编企业生产逐渐转入正常状态。

中、大型企业订单尚可，随产随销，制品库存不多。目前企业普遍有盈利，但利润空间不大。

多数厂家维持按需采购，塑编企业的安全原料库存在 7 天左右，部分企业的库存在 15 天左

右。 
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图 11：PP下游塑编开工率走势 

 

数据来源：卓创资讯 

 

五、后市展望及操作策略 

我们认为 4 月份原油市场基本面会继续向好，整体维持多头基调，其中积极消息主要来

自于两个方面。首先，根据季节性走势，美国炼厂开工负荷后期将会继续提升，原油库存压

力也将得到持续缓解，库存压力的逐步解除将会为市场提供持续支撑。另一方面，沙特和俄

罗斯将延长减产的讨论放在 5 月份，那么其他产油国将会在 4 月份积极造势，最近这种势头

已经得到充分展现。随着基本面的逐步向好，后期资金重新涌入做多原油的可能性将大大提

升，基本面与技术面将会双双为油价提供支撑。 

近期 PE库存小幅下降，石化厂商下调出厂价促成交，近期许多装置面临检修，市场去库

存进程有望加快。而下游需求方面，进入 4 月份后地膜、农膜等阶段性旺季结束，需求方面

力度趋向减弱。综合来看，PE基本面中性略偏多因后续有装置检修预期利好。 

4月份 PP停车检修损失产量环比继续增长，但由于终端需求增长依然乏力，石化库存依

然居高不下，供需矛盾犹存对现货市场难以形成有效提振。 
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