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供需两弱库存去化，PP 区间偏强震荡 

 

摘  要 
 

 

4 月，PP 供需两弱，受原油成本高位影响、PP 企业油制成本高企、

检修损失量达近年新高，开工率处于历史同期低位，需求季节性环比修复，

下游刚需采购、成交较好，推动库存季节性去化，PP价格震荡偏强，较 3

月整体区间上移，PP2409合约整体在 7500~7700 区间震荡，PP华东拉丝

现货 7530~7620 区间震荡。 

 

展望 5 月，PP 供需两弱格局依旧，基本面矛盾不大，高检修下库存

有望持续去化，累库时点延后至 6月，高成本构成底部支撑，价格维持区

间震荡偏强看待。供应端仍处于检修高位期，但存在检修回归预期，关注

新装置投产计划；需求端偏弱，但下游库存不高且边际转好，出口仍有空

间；库存端，社会库存中性偏高、下游库存低位，整体库存维持去化，压

力有限。预计 PP2409 合约价格维持 7500~7700 区间震荡，边际价格关注

原油价格以及外采丙烯制和 PDH制成本。
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一、2024 年 4 月份 PP 走势回顾 

1、期现走势回顾 

4月，PP供需两弱，受原油成本高位影响、PP企业油制成本高企、检修损失量达近

年新高，开工率处于历史同期低位，需求季节性环比修复，下游刚需采购、成交较好，推

动库存季节性去化，PP价格震荡偏强，较 3月整体区间上移，PP09合约整体在

7500~7700区间震荡，PP华东拉丝现货 7530~7620区间震荡。 

截至 2024年 4月 29日，聚丙烯现货价报 7600元/吨，PP2409合约收盘价报 7636元

/吨，基差报-36元/吨，较上个月末下降 83元/吨，处于较低水平。 

 

 

   图表来源：WIND 瑞达期货研究院 
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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）、安徽天

大石化（30 万吨/年）、泉州国亨化工（国侨，45 万吨/年）等原定于 2023 年内投产的装

置延期至二季度，一季度产能投放 50万吨。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。 

一季度广东石化（20 万吨/年）投产、惠州立拓（30万吨/年）投产，并实现量产，当

前中国 PP 总产能在 4056 万吨。 二季度预期新增安徽天大 15、国侨 45、中景石化 60、

金能二期 45装置，合计投产 165万吨；其中，除了安徽天大为外采丙烯制，其他新投产装

置均为 PDH制。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、生产企业产能利用率低位运行 

2024年 4月，聚丙烯生产企业产能利用率维持在 72%~75%，较上月 76%开工继续降低，

较去年同期下降 2%。2 月多套计划内新增产能推迟，且节中装置维稳运行为主，产能利用

率窄幅走高。4月受原油高位影响、PP生产企业亏损严重，检修提前且开工负荷较低。 
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数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

2024年 3月，国内聚丙烯生产企业总产量在 282.1万吨左右，环比增加 5.06%%，同比

增加 4.1%。期间，安徽天大、惠州力拓投产落地；二季度新增投产较多、4 月受检修损失

高位影响，产量略有回落，5月检修损失量或有回落、产量存在回升预期。 

 

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，2024年 3月，中国聚丙烯进口量在 31.07万吨，环比+29.95%。进
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口均价 1078.71美元/吨，环比+0.36%。其中韩国进口量最大为 6.01万吨，进口均价 1174.55

美元/吨。2024年 1-3月累计进口量在 88.65万吨，同比-21.22%。 

 

2024 年 3 月份中国聚丙烯出口量在 31.55 万吨，环比+87.02%。出口均价 1064.88 美

元/吨，环比-0.30%。2024年 1-3月累计出口量在 61.94万吨，同比+95.21%。 

 

进出口波动的主要原因是：由于内外盘价差显著，国内 PP价格具有出口价格优势，而

进口窗口关闭，导致进口同比减量；而国内需求疲软、出口海外具有价格优势，内销转出

口成为趋势。 
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院 

4、库存去化 

2024年 4月末，国内聚丙烃商业库存在 75.99万吨，较上月同期 81.45万吨，相比减

少 5.46 万吨，降幅 6.7%，较去年同期去化约 5 万吨，降幅 6%。本月库存去化主要依靠生

产企业检修、降负带来的供应量减少。 

展望来看，5月基于检修高位、需求持稳的预期，有望保持库存去化。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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5、利润分化，油制亏损严重、煤制利润修复 

4 月，油制 PP 毛利为-1749 元/吨，煤制 PP 毛利为 567元/吨，MTO制 PP 毛利为-

1100元/吨；外采丙烯制 PP 毛利为-40 元/吨，PDH制 PP 毛利为-921元/吨。环比来看，

煤制利润受益于煤炭价格回落、修复最为明显，而油制利润则由于原油高位走强带来成本

抬升、亏损幅度继续扩大，外采丙烯制、MTO以及 PDH制利润环比变化不明显。（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） 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

三、需求分析 

1、3 月塑料制品产量略有降低 

国家统计局数据显示，2024年 3月，国内塑料制品产量为 678.6万吨，环比-

2.84%，同比-1.9%。2024年 1-3月，国内累计生产塑料制品 1716.4万吨，同比+0.3%。 

4-5月随着下游需求的季节性好转，预期制品产品较 3月环比有增长。 
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数据来源：WIND 瑞达期货研究院 

2、下游开工率提升 

4月，PP下游市场平均开工率为 52.16%，较上月 49%提升 3%；同比 2023年 47%的开工

率提升 5%。 

 

数据来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

终端制品企业订单表现整体疲软，大型制品企业订单相对稳定，中小型制品企业因订

单难资金压力大，原料采购多维持按需采购模式。分品类来看，CPP、BOPP、塑编等消费类
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用料开工恢复较好，无纺布、管材、胶带母卷、注塑等下游开工偏低。塑编及塑膜需求暂

无明显亮点，管材行业因房地产周期影响销售压力不减。抗冲共聚需求亮点集中在新能源

汽车，据乘联会数据统计，4月上半月中国新能源汽车批发、零售渗透率双双突破 50%，一

季度新能源汽车销售量 176.9 万吨，同比增长 34.3%。塑编数据显示，塑编样本中大型企

业原料库存天数较上周+0.21%；BOPP样本企业原料库存天数较上周+0.78%，PP管材样本企

业原料库存天数较上周+1.94%。 

 

四、技术分析 

2024 年 4 月，PP2409 合约震荡偏强、底部抬升。截至 4 月 29 日，PP2409 合约收于

7636 元/吨，较上月上涨 139 元/吨。PP 日度级别筑底抬升、整体区间围绕 7500~7700 震

荡，7720前高构成压力位。 
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图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

五、期权分析 

截止至 2024年 4月 29日，平值认购期权（聚丙烯期权 PP2409-C-7700）收于 139，隐

含波动率 10.46%；平值认沽期权（聚丙烯期权 PP2409-P-7600）收于 147.5，隐含波动率

10.27%。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

六、观点总结 

展望 5月，PP供需两弱格局依旧，基本面矛盾不大，高检修下库存有望持续去化，累

库时点延后至 6 月，高成本构成底部支撑，价格维持区间震荡偏强看待。供应端仍处于检

修高位期，但存在检修回归预期，关注新装置投产计划；需求端偏弱，但下游库存不高且

边际转好，出口仍有空间；库存端，社会库存中性偏高、下游库存低位，整体库存维持去

化，压力有限。预计 PP09合约价格维持 7500~7700区间震荡，边际价格关注原油价格以及

外采丙烯制和 PDH制成本。 
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