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原油高位库存回落  4 月或将高位震荡 
 

摘   要 
 

3月份，聚丙烯走出了一个冲高回落再反弹的格局。月初，在俄乌冲

突升级，欧美等国诸多制裁俄罗斯的措施出台，原油价格快速冲高，带

动化工商品震荡走高。PP2205合约也快速上冲，刷新了年内阶段性高点。

3 月中旬，乌称考虑有妥协的接受停火协议，俄乌冲突有缓和迹象。而

IEA将释放原油战略储备来缓解原油市场供应不足，这在一定程度上缓解

了市场上担忧原油供应不足的担忧。此外，美伊核协议议有望达成，美

对委的制裁可能放松等消息也加大了市场对于后期原油供应增加的预期，

油价冲高回落。PP 2205 合约也快速回落至 8575 元附近才止跌企稳。随

后，俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣布继续加大对

俄的制裁力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7会议的召开，市场担忧

对俄制裁力度继续加大，令原油供应紧张，国际油价受到支撑而止跌反

弹。PP 2205 合约同步回升。目前正位于 9100 附近震荡。3 月份，聚丙

烯自身的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需求回升

则相对缓慢。由于 3 月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城市封城

抗疫，物流停摆，生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显低于去

年同期水平。聚乙烯下游需求受到一定的抑制，社会库存继续回升。总

体上看，3月份聚丙烯同时受到原油原料价格坚挺，成本支撑强劲及下游

需求恢复不足，社会库存有所上升的共同影响，价格波动剧烈。 
 

进入 4 月份，聚丙烯的基本面多空纠结。一方面是 4 月份大概率有

新增装置投产，市场供应继续增加。另一方面是俄乌冲突仍在延续，预

计短时间内难以结束，而在本次俄乌冲突中，OPEC 始终没有做出提升产

量的决定，预计 4月份 OPEC的产量将不会大幅上升，美伊协议谈判进展

缓慢，4月份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA 释放的原油战略储备或不

足以抵消俄罗斯原油供应减少的缺口，原油价格或将延续高位运行格局，

对聚丙烯成本支撑强劲。此外，自 3 月中旬国内疫情卷土重来，到目前

已经半个月了，从目前的消息来看，疫情的管控还算比较好，已听闻有

部分地区的管控有所放松，部分地区物流有所恢复。预计进入 4月份后，

疫情将会继续有所缓解，届时管控有可能进一步放松，从而带动下游需

求回升，社会库存或将拐头向下，对聚丙烯的价格形成支撑。 
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一、2022 年 3 月份 PP 走势回顾 

1、期货盘面回顾 

3 月份，聚丙烯走出了一个冲高回落再反弹的格局。月初，在俄乌冲突升级，欧美等

国诸多制裁俄罗斯的措施出台，由于俄是全球第二大原油出口国，市场担心原油供应减少，

原油价格快速冲高，带动化工商品震荡走高。PP2205合约也快速上冲，刷新了年内阶段性

高点，最高上升至 9861元。3月中旬，乌称考虑有妥协的接受停火协议，俄乌冲突有缓和

迹象。而 IEA将释放原油战略储备来缓解原油市场供应不足，美英宣布对俄原油及天然气

禁运，但欧洲多个国家表示不同意跟随，这在一定程度上缓解了市场上担忧原油供应不足

的担忧。此外，美伊核协议议有望达成，美对委的制裁可能放松等消息也加大了市场对于

后期原油供应增加的预期，油价冲高回落。PP 2205合约也快速回落至 8575元附近才止跌

企稳。随后，俄乌冲突延续，美伊谈判进展缓慢，欧盟多个国家宣布继续加大对俄的制裁

力度，再加上欧盟峰会、北约峰会及 G7会议的召开，市场担忧对俄制裁力度继续加大，令

原油供应紧张，国际油价受到支撑而止跌反弹。PP 2205合约同步回升。目前正位于 9100

附近震荡。3 月份，聚丙烯自身的基本面较为平稳，生产企业开工率基本平稳，而下游需

求回升则相对缓慢。由于 3月中旬，国内疫情复发且来势汹汹，多个城市封城抗疫，物流

停摆，生产资料无法保证供应，下游企业开工率明显低于去年同期水平。聚乙烯下游需求

受到一定的抑制，社会库存继续回升。总体上看，3 月份聚丙烯同时受到原油原料价格坚

挺，成本支撑强劲及下游需求恢复不足，社会库存有所上升的共同影响，价格波动剧烈。 

 
图表来源：瑞达期货研究院 



 

3                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

二、基本面分析 

1、产能产量分析 

2020年，中国聚丙烯新增产能 380万吨/年，2021年预计新增产能 391万吨/年，国内

PP总产能达到 3273万吨/年，同比增长 13.57%。数据显示：2022年预计新增产能约为 470

万吨/年，届时国内 PP总产能将达到 3743万吨/年，增幅约为 14.36%。若全部按计划投产，

预计国内 PP将供过于求。截至 3月 25日，镇海炼化三线 30 万吨/年 PP 装置于本周正式

量产粒料，而甘肃华亭煤业 20 万吨/年 PP 装置投产时间有所推迟，具体开车时间未定。

由于新装置投产存在较多不确定性，实际产能释放仍需密切关注。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

专业机构统计数据显示，2022年 2月份，我国聚丙烯产量为 245.70万吨，较 2022年

1月下降了 8.29万吨，升幅-8.29%，与去年同期相比，则上升了 16万吨，升幅 6.95%。2022

年 1—2月有份，国内聚丙烯产量累计为 499.7万吨，较去年同期上升了 21.07万吨，升幅

为 4.40%。2月份产量环比明显下降，主要是因为 2月份的生产天数较少，但总体上仍高于

去年同期水平。3月份，受产能增加的影响，预计聚丙烯的产量环比同比都将明显增加。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、进出口分析 

2022 年 2 月份，国内 PP 进口数量环比下降，出口环比有所上升，进出口量均高于去

年同期水平。统计数据显示：2022 年 2 月份，我国进口聚丙烯 31.91 万吨，较上月-5.32

万吨，增幅 14.29%，较去年同期+12.90万吨，升幅 67.87%。2022年 1—2月，我国共进口

聚丙烯 69.14万吨，同比增加了 15.79万吨，增幅 29.60%。出口方面，2022年 2月，我国

出口聚丙烯 7.12万吨，较上月+1.7万吨，升幅 31.37%，同比+3.03万吨，升幅 74.06%。

2022年1—2月，国内共出口聚丙烯12.54万吨，较去年同期上升了5.10万吨，增幅68.46%。

2022年聚丙烯出口继续快速增长。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 
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2022年 2月份，聚丙烯的进口利润总体呈现冲高回落的格局。截至 2022年 3月 25日， 

PP的进口成本报 9194元，较 2月份上升了 208元。PP进口利润也上升了 292元，报 106

元。3月份中下旬，PP的进口利润大多数时间维持 100元上方，预计 3月份国内聚丙烯的

进口量将有所增加。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

3、装置检修分析 

2022年 4月份，计划进行装置检修聚丙烯装置较 3月份大幅增加。数据显示：共有 23

套装置计划进行检修。其中 14套开车时间未定，涉及产能 273万吨。另外，还有 9套装置

检修至 4月下旬及 5月份，涉及产能 255万吨。不过，由于有新装置运行投产，或将抵消

检修检修的影响量。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

4、装置开工率分析 

截至 3月 23日，国内聚丙烯企业平均开工率报 78.09%，较 2月份下降了 11.11%。与

去年同期相比也下降了 14.34%。由于 4 月份 PP 装置检修量有所上升，预计 4 月份国内聚

丙烯装置开工率环比仍将有所下降。 
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数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

5、库存分析 

2022 年 3 月份，国内聚丙烯的社会库存环比有所下降。数据显示：截至 3 月 23 日，

聚丙烯的总库存较上月同期下降了 10.17%。其中，两油生产企业库存下降了 9.88%，中石

化下降了 18.86%，中石油下降了 4.18%。非两油生产企业中，煤制企业库存下降了 15.58%；

PDH企业下降了 16.86%，其它企业则上升了 4.37%。贸易商库存下降了 14.47%。可以看出，

至 3月下旬，国内聚丙烯的社会库存下降明显，预计年内的高点已经出现，后期社会库存

将以缓慢下降为主。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

两桶油聚烯烃库存 

2022年 3月份，两桶油石化库存有所回落。数据显示：截于 2022年 3月 25日，国内

两桶油聚烯烃库存报 82万吨，环比下降了 18.5万吨，降幅 18.14%，与去年同期相比，也

下降了 8.00万吨，降幅 8.89%。从历史数据来看，每年的 3月份左右，PE的生产企业库存

都会出现年内的峰值，而后开始逐渐减少。预计 2022年生产企业库存的峰值已经出现，后

期生产企业库存将逐渐减少。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

6、下游需求分析 

    2022年 1--2月份，国内塑料制品的产量同比有所上升。数据显示：2022年 1—2月份，

我国塑料制品产量为 1186.3万吨，较去年同期 +59.4万吨，升幅 5.27%。国内塑料制品继

续保持平稳增长格局，显示国内塑料制品的刚性需求仍在。预计 4月份，预计国内塑料制

品的产量仍将保持平稳增长。

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022年 2月，我国出口塑料制品 576987.3万美元，环比下降了 445408.5万美元，增
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幅-43.57%，同比也减少了 2543.8 万美元，增幅-0.44%。2022年 1-2月，我国共出口塑料

制品 1599383.1 万美元，较去年同期上升了 202827.4 万美元，增幅 14.52%。从以上数据

可以看出，2022年 2月，受春节长假的影响，我国塑料制品的出口金额环比有所减少，但

1-2 月份累计出口额仍保持平稳较快的增长势头。预计 3 月份，国内塑料制品出口额将明

显上升。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022年 3月份，国内聚丙烯各环节下游制品企业的开工率环比均有所回升，但仍低于

去年同期水平。数据显示：截至 3月 25日，聚丙烯下游企业的平均开工率为 51.03%。较 2

月份上升了 6.93%，与去年同期相比，则下降了 5.97%。其中，塑编企业的开工率 43.00%，

环比上升了 6.5%，与去年同期相比则下降了 9.00%；共聚注塑企业开工率报 52.00%，环比

上升了 5.50%，同比则下降了 8.00%；BOPP企业开工率报 62.16%，环比上升了 0.00%，同

比也上升了 1.81%，管材企业开工率为 55%，环比 14.44%，与去年同期则下降 4.00%。从以

上数据可以看出，3月份聚丙烯下游企业的开工率环比有所回升，但仍不及去年同期水平，

主要是受疫情反复的影响，导致下游企业复工不足。进入 4月份后，随着疫情防控进一步

进行，预计疫情将有所缓解，下游企业的开工率将明显回升。 
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图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2022年 2月，我国 PP的表观消费量环比有所下降，但仍高于去年同期水平。数据显

示：2022年 2月，国内 PP的表观消费量为 270.49万吨，较 1月份下降了 15.31万吨，升

幅-5.36%，与去年同期相比，则上升了 16.51万吨，升幅 6.50%。2022年 1—2月，国内

PP表观消费量为 556.29万吨，较去年同期水平上升了 6.23 万吨，升幅为 1.13%。2022年，

国内 PP的表观消费量继续有所增长。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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三、上游原材料分析 

3 月份，国内外丙烯价格环比同比均有所回升。统计数据显示：截至 3 月 25 日，FOB

韩国丙烯的价格报 1261美元，较上月+50美元，涨幅 4.13%，同比+115美元，涨幅 10.03%。

CFR 台湾丙烯价格报 1235 美元，环比上涨了+60 美元，涨幅 5.11%，同比上升了 30 美元，

涨幅 2.49%。国内镇海炼化的乙烯出厂价报 8200元，环比+250元，涨幅 3.14%，同比则下

降了 100 元，涨幅为 1.20%。可以看到，原油持续走高，对海外丙烯形成了一定的成本支

撑，丙烯的价格也明显上升。4 月份若油价没有大幅回落，预计丙烯的价格将继续维持高

位震荡格局。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

四、基差分析 

我们选取 PP期货活跃合约与宁波绍兴现货价格的价差来做一个比较，从图中我们可以

看出，正常情况下，PP的基差总是在 0元至 700元之间波动。一旦超出这个区间，基差就

会得到修正。截至 3月 24日，聚丙烯的基差为 351元，较 1月上升了 91元，基差仍处于

正常波动范围的中轨，暂无套利空间。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

五、技术分析 

从 K线图上看，3月份 PP2205合约走出了一个冲高回落再反弹的格局。成交量明显上

升，持仓量则有所减少。K线上看 PP2205合约探低回升，重新回到 5周均线上方，下方 10

周均线为价格暂时为其提供了一定的支撑，显示短期多方仍占据优势。技术指标 DIFF 与

DEA小幅走高，MACD红柱略有上升，显示多方占据优势，但 KDJ指标则在中位徘徊，短期

指向不明。整体上看，多方仍占据一定的优势。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

六、期权分析 

截止至 2022年 03月 25日，平值认购期权（聚丙烯期权 PP2205-C-9000）收于 206，

下跌 13.45%；平值认沽期权（聚丙烯期权 PP2205-P-9000）收于 167，下跌 23.39%。平值

期权合成标的升水 0.19%，平值认沽认购隐含波动率差-0.29%，存在正向套利机会。
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图表来源：WIND 

七、观点总结 

进入 4月份，聚丙烯的基本面多空纠结。一方面是 4 月份大概率有新增装置投产，市

场供应继续增加。另一方面是俄乌冲突仍在延续，预计短时间内难以结束，而在本次俄乌

冲突中，OPEC 始终没有做出提升产量的决定，预计 4 月份 OPEC 的产量将不会大幅上升，

美伊协议谈判进展缓慢，4 月份原油供应仍较为紧张。而仅靠 IEA 释放的原油战略储备或

不足以抵消俄罗斯原油供应减少的缺口，原油价格或将延续高位运行格局，对聚丙烯成本

支撑强劲。此外，自 3月中旬国内疫情卷土重来，到目前已经半个月了，从目前的消息来

看，疫情的管控还算比较好，已听闻有部分地区的管控有所放松，部分地区物流有所恢复。

预计进入 4月份后，疫情将会继续有所缓解，届时管控有可能进一步放松，从而带动下游

需求回升，社会库存或将拐头向下，对聚丙烯的价格形成支撑。 
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