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供应需求偏弱平衡，PP 区间震荡对待 

 

摘  要 
 

11月 PP 供需偏紧平衡，价格震荡整理、波动不大。虽然下旬受下游

采购相对积极、库存持续去化影响，价格中枢小幅抬升、短期波动放大，

但总体来看 11 月 PP主力波幅较 10月明显收窄。基本面：供应端，本月

中石化英力士 35 万吨油制装置、内蒙古宝丰 50 万吨煤制装置于中上旬

顺利产出，产能基数扩大；月内装置检修计划较多，涉检修产能在 463万

吨左右，装置密集检修抵消了新产能投放带来的供应增量。需求端，受农

业化肥冬储提振，包装袋、化肥袋订单增加，塑编开工在月初上升后保持

坚挺；管材开工于月内出现高点，中下旬随着天气转凉、新增项目减少而

下滑；无纺布开工受终端卫生用品需求提振，月内开工平稳上升。月内 PP

总库存去化明显，当前总库存处于近年偏低水平。上游成本走势分化，油

制成本走强、亏损加深；煤制成本变化不大，利润窄幅上升。 

 

展望 12月，PP价格预计呈区间震荡整理走势。供应端，新增产能开

工负荷预计逐渐上升，12 月山东金诚、山东裕龙新产能落地的可能性较

大；11月下旬停车的广东石化、东莞巨正源、广西鸿谊共 60万吨装置重

启时间暂不确定，12 月兰州石化、中科炼化、广州石化增加短停装置，

部分抵消前期停车装置重启与新产能投放带来的供应压力。需求端，目前

PP 下游开工增长放缓并逐渐转弱，后市下游塑编、管材需求仍有季节性

回落的趋势，PP 下游开工或将进一步下滑，PP 需求偏弱。预计 12 月 PP

供需相对平衡，库存无明显累库、去库预期。估值方面，当前 PP各工艺

水平利润偏低。综上，预计 12月 PP2501呈区间震荡整理走势。 
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一、2024 年 11 月 PP 走势回顾 

1、期现走势回顾 

11 月 PP供需偏紧平衡，价格震荡整理、波动不大。虽然下旬受下游采购相对积极、库

存持续去化影响，价格中枢小幅抬升、短期波动放大，但总体来看 11月 PP主力波幅较 10

月明显收窄。基本面：供应端，本月中石化英力士 35 万吨油制装置、内蒙古宝丰 50 万吨

煤制装置于中上旬顺利产出，产能基数扩大；月内装置检修计划较多，涉检修产能在 463

万吨左右，装置密集检修抵消了新产能投放带来的供应增量。需求端，受农业化肥冬储提

振，包装袋、化肥袋订单增加，塑编开工在月初上升后保持坚挺；管材开工于月内出现高

点，中下旬随着天气转凉、新增项目减少而下滑；无纺布开工受终端卫生用品需求提振，

月内开工平稳上升。月内 PP总库存去化明显，当前总库存处于近年偏低水平。上游成本走

势分化，油制成本走强、亏损加深；煤制成本变化不大，利润窄幅上升。截至 11月 27日，

PP2501 在 7373-7559区间运行，PP华东拉丝现货价格在 7550-7570区间运行。 

截至 2024年 11月 27日，PP现货价报 7565元/吨，PP2501合约收盘价报 7525元/吨，

基差报 40 元/吨，较上个月末下降 60 元/吨，基差维持在正常波动区间范围，暂时没有套

利机会。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、投产压力偏高 

2024年 PP仍处于产能扩张阶段，投产压力偏高。11月中上旬，中石化英力士 35万吨

油制装置、内蒙古宝丰 50万吨煤制装置顺利产出，产能基数增加至 4356万吨。12月，山

东金诚 30万吨油制装置与山东裕龙三套共 110万吨油制装置投产概率较大，镇海炼化、福

建永荣、兖矿集团等共约 360.5万吨装置有一定概率延期至明年投产。至 2024年末中国 PP

产能基数预计将达 4469 万吨，产能增速在 11.67%左右。即使考虑到部分装置延期投产的

可能，2024 年 PP产能增速仍处于较高水平。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、10 月产量上升，11月产能利用率下降 

10 月 PP产量为 282.90万吨，环比+3.35%，同比+3.61%，累计同比+7.72%。10月新停

车、重启装置并存，总体来看检修损失量较 9 月变化不大。受天数增加影响，10 月 PP 产

量环比上升。11 月，PP 生产企业产能利用率在 74%至 75%区间运行，均值 74.45%，环比-

2.32%，同比-2.60%。11月装置检修计划较多，涉检修产能在 463 万吨左右，其中约 271万

吨为短停装置。虽然中上旬有中石化英力士、内蒙古宝丰共 85 万吨装置投产，但装置密集

检修抵消了新产能投放带来的供应增量。预计 11 月 PP 产量在 284.67 万吨左右，环比-

6.32%，减量主因天数减少所致。 

11 月下旬停车的广东石化、东莞巨正源、广西鸿谊共 60万吨装置重启时间暂不确定，

对后市供应影响较大。12月兰州石化、中科炼化、广州石化增加短停装置，部分抵消前期

停车装置重启与新产能投放带来的供应压力。综合考虑产能投放、装置检修、天数变化因

素的影响，预计 12月 PP产量在 304.90万吨附近。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院  

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

3、10 月进口、出口上升 

进口方面，2024年 10月中国聚丙烯进口量在 19.32万吨，环比+2.19%，同比-10.36%；

1至 10 月累计进口 194.38万吨，累计同比-12.96%。月内，马来西亚、俄罗斯、泰国、越

南等国家地区对我国进口增量明显，阿联酋、新加坡、比利时、哈萨特等国家地区对我国

进口缩量显著，总体上看 10 月 PP 进口环比上升。进口来源前三分别为韩国、阿联酋、日

本，保持不变。我国聚丙烯进口依赖度呈下降趋势，2024 年 1 至 10 月，聚丙烯进口依赖

度在 5%至 8%区间运行，进口依赖度不大。 

出口方面，2024年 10月中国聚丙烯出口量在 17.23万吨，环比+0.30%，同比+75.35%；

1至 10 月累计出口 182.06万吨，累计同比+89.04%。10月，对巴基斯坦、尼日利亚、菲律

宾、越南出口增量明显，对印度尼西亚、孟加拉国、秘鲁、哥伦比亚出口缩量显著，总体
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上看 10 月 PP 出口窄幅上升。出口对象前三分别为越南、秘鲁、巴基斯坦，其中巴基斯坦

超越印度尼西亚并跻身第三位。 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 
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4、库存去化显著 

截至 11 月 27 日，PP 总库存为 64.15 万吨，较上月-9.41%，较去年同期-11.16%。其

中，生产企业库存 47.19万吨，较上月-9.42%，较去年同期-11.40%；贸易商库存 11.10万

吨，较上月-11.40%，较去年同期-12.16%；港口库存 5.86万吨，较上月-5.33%，较去年同

期-7.13%。月内 PP 装置检修损失量偏高，下游制品企业需求较好、采购积极，生产企业库

存、贸易库存大幅去化。进口利润走低，海外进口资源到港较少，同时国内企业受人民币

贬值利好积极出口，港口库存去化显著。总体来看，PP总库存月内去化明显，当前总库存

处于近三年偏低水平。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

5、利润走势分化，仅煤制盈利可观 

截至 11 月 22 日，油制 PP 利润在-849.65 元/吨附近，仍处于深度亏损状态；煤制利

润在 356.9元/吨附近，盈利可观；丙烯制利润在-3.25元/吨附近，在盈亏平衡附近波动；

MTO 利润在-1700 元/吨附近，亏损程度加深；PDH 利润在-80 元/吨附近，在盈亏平衡附近

波动。成本端，国际油价受美国大选、地缘政治、OPEC延期增产等因素影响波动，油制成

本受人民币贬值影响上升明显；动力煤价格区间小幅波动，煤制成本变化不大；丙烷、丙

烯价格区间波动，成本较 10月底变化不大；MTO成本受下旬甲醇价格走强影响上涨。 

（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） 
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图表来源：wind 瑞达期货研究院 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

三、需求分析 

1、10 月塑料制品产量环比下降 

国家统计局数据显示，2024年 10月，国内塑料制品产量为 705.99万吨，环比-5.77%，

同比+5.90%。2024 年 1 至 10 月，国内累计生产塑料制品 6297.06 万吨，同比+1.80%。10

月塑料制品产量有所回落，但仍处于近五年同期高位，反映今年陆续出台的消费、房地产

等宏观政策对经济的支撑作用。 
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图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

2、下游开工有所上升 

11 月 22日，PP下游行业平均开工率当周值为 52.29%，较上月+1.06%。月内聚丙烯下

游开工增长主要来源于塑编、管材、无纺布行业：受农业化肥冬储提振，包装袋、化肥袋

订单增加，塑编开工在月初上升后保持坚挺；管材开工于月内出现高点，中下旬随着天气

转凉、新增项目减少而下滑；无纺布开工受终端卫生用品需求提振，月内开工平稳上升。

目前 PP 下游开工已出现增长放缓并逐渐转弱的趋势。后市来看，下游塑编、管材需求仍有

季节性回落的趋势，PP下游开工或将进一步下滑。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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四、供需平衡表 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

五、技术分析 

11 月 PP2501 呈小幅震荡整理走势，只是下旬受基本面因素影响中枢小幅上移。11 月

PP2501 波幅较 10 月明显收窄，日度布林线区间收缩，长短期均线相互纠缠，趋势暂不明

朗。下方 7400附近存在支撑，上方 7600附近存在压力。 
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图表来源：博易大师 瑞达期货研究院 

六、期权分析 

截至 11月 27日，聚丙烯 20日历史波动率报 6.23%，较 10月底收窄明显；平值看涨、

看跌期权隐含波动报 9.96%，较 10 月底出现明显下降，反映市场预期后市 PP 主力波幅持

续收窄。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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图表来源：瑞达期货研究院 

七、观点总结 

展望 12 月，PP 价格预计呈区间震荡整理走势。供应端，新增产能开工负荷预计逐渐

上升，12 月山东金诚、山东裕龙新产能落地的可能性较大；11月下旬停车的广东石化、东

莞巨正源、广西鸿谊共 60万吨装置重启时间暂不确定，12月兰州石化、中科炼化、广州石

化增加短停装置，部分抵消前期停车装置重启与新产能投放带来的供应压力。需求端，目

前 PP下游开工增长放缓并逐渐转弱，后市下游塑编、管材需求仍有季节性回落的趋势，PP

下游开工或将进一步下滑，PP 需求偏弱。预计 12 月 PP 供需相对平衡，库存无明显累库、

去库预期。估值方面，当前 PP各工艺水平利润偏低。综上，预计 12月 PP2501呈区间震荡

整理走势。 
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