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摘   要 
2022 年上半年，聚丙烯走出了一个冲高回落的格局。年初至 3 月中

旬聚丙烯的价格快速走高。春节前，受 OPEC+延续之前的增产计划，维持

原有增产规模，原油下游需求有所恢复，美原油库存持续下滑，原油价格

走势强劲。节后俄罗斯对乌克兰发起特别军事行动，俄乌冲突升级。美国，

欧盟均发动了对俄制裁，市场担忧原油供应不足，油价大幅上升，屡屡刷

新年内高点。聚丙烯也水涨船高，并于 3月 9日创出了年内高点 9861 元

后开始震荡回落。3月中旬后，俄乌冲突延续，欧盟及美国对禁运俄原油

的制裁迟迟未能落地。美国及部分亚、欧国家宣布将释放原油战略储备， 

OPEC、EIA 均下调原油需求预期，世行下调全球增长预期，美联储加息，

OPEC+部长级会议决定在 7 月上调产量至 64.8 万桶。等消息的影响下，

原油涨势受阻。而这一段时间内，国内疫情死灰复燃，多个省市都受到影

响，尤其是聚丙烯下游主要消费区域的疫情严重，下游企业未能正常开工

生产，聚丙烯的需求持续低迷。价格冲高回落。截至 6月 24 日，聚丙烯

主力合约正牌 8400 元一线震荡整理。 

 

2022 年下半年，影响聚丙烯开工率的因素主要是生产成本与下游需

求两大因素。生产成本方面，主要考虑原油与煤炭的价格走势，俄乌冲突

仍在延续，目前也暂时看不到有缓和的迹象，而俄罗斯又是全球重要的石

油、天然气的输出国，这在一定程度上引起了投资者对于原油供应减少的

担忧，对油价形成了一定的支撑，进而也对油制聚丙烯产生了较强的成本

支撑。而国内煤炭的价格受到宏观调控的影响，预计价格将维持低位运行，

因此，煤制聚丙烯的生产利润有望回升。需求方面，目前疫情的影响正在

逐步减弱，预计随着时间的推移，聚丙烯的下游需求有望回升，由于 7月

份聚丙烯装置检修增加，且无新装置计划投产，预计市场供应有所减少，

聚丙烯的价格或将反弹。四季度在新装置投产，市场供应增加的格局下，

价格则可能有所回落。 
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一、2022 年上半年 PP 走势回顾 

1、期货盘面回顾 

2022 年上半年，聚丙烯走出了一个冲高回落的格局。年初至 3月中旬聚丙烯的价格快

速走高。春节前，原油输出国组织 OPEC+延续之前的增产计划，维持原有增产规模，原油市

场供应平稳，而原油下游需求有所恢复，美原油库存持续下滑，原油价格走势强劲。2月 24

日俄罗斯对乌克兰发起特别军事行动，俄乌冲突升级。美国，北约，欧盟均发动了对俄制

裁，俄罗斯为重要的石油、天然气的输出国，受此影响，市场担忧原油供应不足，油价大

幅上升，屡屡刷新年内高点。聚丙烯成本支撑强劲，价格也水涨船高，并于 3 月 9 日创出

了年内高点 9861 元后开始震荡回落。3月中旬后，俄乌冲突反反复复，美英宣布禁止进口

俄能源，但由于欧盟各国对俄能源依赖度较高，欧盟表示难以禁止进口俄能源，欧美出现

不协调。市场投资者认为俄能源供应可能不会受到太大的影响。与此同时，欧美及多个国

家在敦促 OPEC+增产无果的情况下，美国宣布将加大释放原油战略储备的力度，不少欧州

及亚洲国家也宣布将释放原油储备，同时，OPEC、EIA 均下调原油需求预期。世行将全球增

长预期下调至 2.9%；较 1月和 4月时的预测值 4.1%和 3.2%大幅回落。世界银行行长戴维.

马尔帕斯表示“世界经济再次处于危险之中”。美联储加息。OPEC+部长级会议决定将今年

7 月的月度产量日均上调 64.8 万桶。明显高于此前的 43.2 万桶，美国也增加了原油的产

量。但由于俄乌冲突延续，且欧盟、美国对俄的制裁仍在不断加大，市场对于原油供应紧

张的忧虑并未完全缓解。受这些因素的共同影响，国际原油价格涨势受阻，维持高位整理

格局。而这一段时间内，国内疫情死灰复燃，多个省市都受到影响，尤其是聚丙烯下游主

要消费地区华东的疫情严重，下游企业未能正常开工生产，聚丙烯的需求持续低迷。价格

冲高回落。截至 6月 24日，聚丙烯主力合约正处于 8400 元一线震荡整理。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

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%。2022 年仍处于聚丙烯新增产能的高峰

期，预计新增产能约为 650 万吨/年，较往年大幅上升。届时国内 PP 总产能将达到 3923 

万吨/年，增幅约为 19.86%。若全部按计划投产，预计国内 PP 将供过于求。但受到俄乌

冲突，原油走势强劲、国内疫情复燃等因素的影响，国内仅一季度（130 万吨）的新增产能

如期投放，而二季度仅有 60 万吨的新产能投产，其余新增产能大多延后投放。据此推测，

预计下半年产能投放的数量将会明显高于上半年，下半年国内聚丙烯的供应压力加大。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。 
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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 5 月份，我国聚丙烯产量为 245.72 万吨，环比增加

了 12.04 万吨，升幅 5.15%，同比则增加了 2 万吨，增幅 0.82%。2022 年 1-5 月，我国共

生产聚丙烯 1225.37 万吨，较去年同期增加了 20.61 万吨，增幅为 1.71%。从图中可以看

出，仅管受疫情及生产利润微薄的影响，2022 年 1—5 月份的产量仍略高于去年同期水平，

显示国内聚丙烯市场供应持续增加。进入下半年后，随着疫情逐渐缓解及新增装置的投产，

预计国内 PP 的产量仍将有所上升。 

 
图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、进出口分析 

2022 年 5 月份，国内 PP进口数量环比有所增加，但仍低于去年同期水平。而出口数
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量恰好相反，环比有所减少，但仍高于去年同期水平。统计数据显示：2022 年 5 月份，我

国共进口聚丙烯 22.13 万吨，较上月增加了 1.05 万吨，增幅 5.00%，较去年同期下降了

0.89 万吨，降幅 3.86%。2022 年 1—5 月，我国共进口聚丙烯 111.81 万吨，同比下降了

19.11 万吨，降幅 14.59%。出口方面，2022 年 5 月，我国出口聚丙烯 19.40 万吨，较 5月

份减少了 11082.18 吨，降幅 5.40%，同比则上升了 23626.88 吨，升幅 13.87%。2022 年 1—

5 月，国内共出口聚丙烯 64.60 万吨，较去年同期下降了 9.22 万吨，降幅 12.49%。 

2022 年前 5个月，国内聚丙烯出口继续明显增加，主要是俄乌冲突爆发，导致国际原

油价格大幅上涨，推高了国外聚丙烯的生产成本，国内聚丙烯具有一定的价格优势，从而

国内出口量继续明显上升。2022 年下半年，我们预计国际油价仍可能在高位震荡，预计聚

丙烯的出口量有望保持平稳增长。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

6月份，聚丙烯的进口利润继续保持负值，但数值有所缩小。数据显示：截至 2022

年 6月 23日 ，PP的进口利润为-59.27元左右，较 5月同期回升了 711.68元，进口套利

窗口依然关闭。仅管目前原油价格有所回落，但导致原油价格走势强劲的因素并没有太大

的改变，预计下半年，聚丙烯进口套利的空间仍较小。 
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图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

3、装置检修分析 

2022 年下半年，国内仍有 13 套 PP 生产装置计划进行检修，涉及产能 274 万吨。略少

于上半年的 279 万吨。其中，7 月份检修的装置有 7 套，涉及产能约为 155 万吨，占据了

下半年检修量的 43.43%左右。当然，由于企业装置检修的时间并非一成不变，因此，我们

仍需要重点关注计划检修的装置是否都能如期进行。假设检修计划都能如期进行的话，那

么 7月份的供应量将明显减少。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 
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4、装置开工率分析 

2022 年上半年，国内聚丙烯装置的开工率呈明显回落的格局。春节前，受节前补库的

带动，下游需求有所上升，聚丙烯生产企业的高开率也维持在一个相对的高位。但春节长

假过后，受俄乌冲突爆发，原油快速走高，聚丙烯生产企业利润被压缩，国内疫情死灰复

燃等因素的影响下，聚丙烯生产企业装置检修及降负生产的装置明显增加，聚丙烯生产企

业的开工率也降至历史低位区域。并一直维持在历史低位区域运行。数据显示：截至 6 月

22 日，国内聚丙烯生产企业的开工率报 78.63%，较 5 月份回升了 0.18%，但与去年同期相

比 ，也大幅下降了 10.58%。个人认为，下半年，影响聚丙烯开工率的因素主要是生产成本

与下游需求两大因素。生产成本方面，主要考虑原油与煤炭的价格走势，由于俄乌冲突仍

在延续，且目前仍没有缓和的迹象，因此，预计原油的价格仍将维持高位震荡格局，而国

内煤炭的价格受到宏观调控的影响，预计价格将维持低位运行，聚丙烯的生产成本将出现

分化，而国内煤制聚丙烯的比例要小于油制，因此，预计油制聚丙烯的成本仍较高。而需

求方面，目前疫情的影响正在逐步减弱，预计随着时间的推移，聚丙烯的下游需求有望回

升，下半年聚丙烯企业的开工率有望明显回升。 

 

数据来源：隆众石化、瑞达期货研究院 

5、库存分析 

2022 年上半年，国内两桶油的石化库存走势与前几年如出一辙。均是在 2月中旬创出

年内的高点后震荡回落，且库存的数量也与往年相当。数据显示：截至 6月 17 日，国内两

桶油聚烯烃库存报 78.50 万吨，较 5月同期下降 5.50 万吨，降幅 6.55%，与去年同期相比，
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则上升了 7.5 万吨，升幅 10.56%。可以看出，虽然两桶油石化库存的走势与往年基本一致，

但在数量上仍明显高于去年同期水平，显示今年上半年，PP的需求不如去年同期水平。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

6、下游需求分析 

塑料制品产量平稳较快增长 

5 月份，国内塑料制品的产量环比有所回升，但仍低于去年同期水平。数据显示，2022

年 5 月份，我国塑料制品产量为 688.8 万吨，较 5月份上升了 27.2 万吨，升幅 4.11%，与

去年同期相比，则下降了 5.7 万吨，降幅 0.82%。2022 年 1—5月份，国内共生产塑料制品

3163.7 万吨，较去年同期水平增加了 22.2 万吨，升幅 0.71%。从以上数据可以看出，仅管

2022 年上半年，国内多地区受疫情影响，但塑料制品的整体产量仍处于平稳增长中，显示

国内塑料制品的刚性需求仍在。进入下半年后，随着疫情影响逐渐减弱，预计塑料制品的

产量仍有望继续保持增长。 
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图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

塑料制品出口额仍处高位 

数据显示：2022 年 5 月份，国内塑料制品的出口额报 963201.1 万美元，较 4 月份增

加了 83395.8 万美元，增幅 9.48%，与去年同期相比，则增加了 145695.3 万美元，增幅

17.82%。2022 年 1—5 月份，国内塑料制品的出口额报 4264790.5 万美元，去年同期相比，

增加了 568219 万美元，增幅 15.37%。从图中也可以看出，自 2018 年开始，国内塑料制品

的出口量均保持稳步增长的格局。预计下半年，国内塑料制品的出口量继续保持平稳增长，

有力的拉动了国内聚丙烯的需求。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 



 

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

 

市场研报 

表观消费量有所回落 

2021 年前 5个月，国内聚丙烯的表观消费量继续保持平稳增长。数据显示：2021 年 5

月份，国内 PP 的表观消费量为 259.62 万吨，较 4 月份增加了 21.22 万吨，增幅 8.90%。

较去年同期下降了 14.54 万吨，降幅 5.30%。2021 年 1—5 月，国内 PP 的表观消费量累计

为 1322.39 万吨，较去年同期增加了 102.74 万吨，增幅 8.42%。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

 

2022 年 1—5，国内 PP 下游行业企业平均开工率环比升降不一，但与去年同期相比，

则明有所回落，尤其是管材、无纺布与 CPP 行业回落更为明显。数据显示：截至 2022 年 6

月 24 日，国内 PP 下游行业企业平均开工率 52.37%，较 5 月份回升了 0.63%。其中，规模

以上塑编企业的开工率报 48%，较 5月份上升了 4.00%，同比也回升了 0.50%；注塑企业开

工率报 58.00%，环比上升了 3.00%，同比则下降了 1.00%；BOPP 企业开工率报 62.72%，环

比上升了 0.56%，同比也上升了 3.13%，是 PP 下游行业中增长较多的行业。管材企业开工

率报 43.89%，较 5 月份回落了 1.00%，较去年同期则下降了 14.89，为下游行业中跌幅最

大的行业。无纺布企业的开工率报 47.00%，环比跌 9.00%，同比也跌了 8.00%，CPP 行业的

开工率报 51.88%，环比上升了 8.00%，同比则下跌了 10.38%。从以数据可以看出，2022 年

上半年，受疫情及房地产数据持续走弱的影响，PP下游各行业开工率大多比不上去年同期

水平。下半年，随着疫情影响逐渐减弱以及管理层维护经济平稳的措施，预计下游企业的

开工率将会明显回升。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

三、上游原材料分析 

截至 6 月 24 日， FOB 韩国的丙烯价格报 1006 美元，较 5月份下跌了 70 美元，跌幅

6.51%。同比则上涨了 55 美元，涨幅 5.78%；FD 美国的丙烯价格报 443 美元，较 5 月份跌

110 美元，跌幅 19.89%，同比也下跌了 77 美元，跌幅 14.81%。国内山东地区乙烯的市场价

报 7725 元，环比下跌 425 元，跌幅 5.21%，同比也下跌了 75 元，跌幅为 0.96%。华东地区

丙烯的市场价报 7700 元，环比下跌 400 元，跌幅 4.94%，同比则上涨了 225 元。涨幅 3.01%。 

从图中可以看出，2022 年上半年，国内外丙烯的价格均走出了一个冲高回落的格局，

形态与聚丙烯基本一致。进入下半年后，预计随着下游需求回升，丙烯的价格有望震荡回

升。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

 
图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

四、基差分析 

从期现价差来看，我们选取 PP 活跃合约与华东三圆 T30S 现货价格的价差来预测两者

后市可能走势。从图中可以看出，近两年来，PP 的期现价差一直维持在 -150~~600 元这一

区间波动，一旦超出这个区间，短时间内就会被快速拉回。截至 2022 年 6 月 24 日 PP 现货

价格与主力合约期价的基差正处于 312 元，处于正常波动范围的中高区域，。暂时没有套利

的机会。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

五、技术分析 

2022 年上半年，PP 主力合约走出了一个冲高回落的格局。 年初至 3 月中旬，受原油

走势坚挺的带动，PP 主力合约的价格也快速冲高。3 月中旬后，在下游需求不足等因素的

影响下，价格震荡回落。目前正处于 8400 元附近震荡整理。形态上看，前期的整理平台被

跌穿，但价格并没有加速回落，均线系统纠结，显示短期仍呈现区间整理格局。技术指标

DIFF/DEA 小幅回落，MACD 绿柱加长，显示空方仍占据优势。KDJ 指标也小幅下行，显示短

期走势仍弱。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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六、观点总结 

个人认为，2022 年下半年，影响聚丙烯价格的因素主要是生产成本与下游需求两大因

素。生产成本方面，主要考虑原油与煤炭的价格走势，俄乌冲突仍在延续，目前也暂时看

不到有缓和的迹象，而俄罗斯又是全球重要的石油、天然气的输出国，这在一定程度上引

起了投资者对于原油供应减少的担忧，对油价形成了一定的支撑，进而也对油制聚丙烯产

生了较强的成本支撑。而国内煤炭的价格受到宏观调控的影响，预计价格将维持低位运行，

因此，煤制聚丙烯的生产利润有望回升。需求方面，目前疫情的影响正在逐步减弱，预计

随着时间的推移，聚丙烯的下游需求有望回升，由于 7 月份聚丙烯装置检修增加，且无新

装置计划投产，预计市场供应有所减少，聚丙烯的价格或将反弹。四季度在新装置投产，

市场供应增加的格局下，价格则可能有所回落。 
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