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5 月初至今，PP 期货价格跌跌不休，PP2309 从 5 月 4 日的 7332

元/吨跌到 5 月 24 日的 6973 元/吨，跌破 7000 元/吨的支撑点位，下

跌幅度达 4.9%。进入行业淡季，下游工厂新订单情况低迷，对 PP 的

需求较弱，且前期检修的 PP 装置陆续重启提负，PP 产业基本面延续

弱势，拖累 PP 价格，叠加近期的宏观情绪悲观，部分做空资金进场，

PP 期货增仓下跌。 

供应方面，前期检修的装置陆续回归，PP 开工率回升，行业供

应量增加，新装置集中在 5-6 月投产，届时 PP 供应端压力渐增。需

求方面，下游工厂新订单乏力，采购原料的积极性不高，工厂成品库

存微增，整体处于中性偏高水平，行业步入传统淡季，需求无亮眼表

现。成本方面，国际油价小涨，丙烷受燃烧消费淡季影响价格走弱。

展望后市，进入 5 月份检修装置回归，叠加后期的新装置投产，PP

供应压力将逐渐增大，5-8 月是传统的需求淡季，下游或无法承接高

供应增量，预计行业将逐渐累库，PP 价格延续弱势。 

风险点：原料价格大幅上涨、装置突发变动、宏观超预期波动。 
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一、行情回顾 

5 月初至今，PP 期货价格跌跌不休，PP2309 从 5 月 4 日

的 7332 元/吨
1
跌到 5 月 24 日的 6973 元/吨

2
，跌破 7000 元/

吨的支撑点位，下跌幅度达 4.9%
3
。进入行业淡季，下游工

厂新订单情况低迷，对 PP 的需求较弱，且前期检修的 PP 装

置陆续重启提负，PP 产业基本面延续弱势，拖累 PP 价格，

叠加近期的宏观情绪悲观，部分做空资金进场，PP 期货增仓

下跌。 

 

图表 1：PP主力合约期货价格 

 

来源：通达信，广州金控期货研究中心 

 

 
1 通达信 
2 通达信 
3 通达信 
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二、供应方面：前期检修装置回归，新装置投产压力仍存 

1、5-6 月 PP 投产压力较大 

进入 5 月份，较多新装置临近投产，东莞巨正源 30 万吨

装置计划近期投料，京博石化 20 万吨装置投产或有所推迟，

后期还有东华能源 40 万吨装置投产。同时，6 月份将有更多

的企业计划投产新装置，叠加前期已投产的 PP 装置，行业

供应压力不容小觑。 

 

图表 2：2023 年 1、2季度 PP 扩能企业 

项目名称 投产时间 产能（万吨/年） 地点 

海南炼油化工二期 2023 年 1 月（已投产） 50 海南洋浦 

中石油广东石化 2023 年 2 月（已投产） 50 广东揭阳 

山东京博中聚 2023 年 3 月（已投产） 40 山东滨州 

广西鸿谊 2023 年 3 月（已投产） 30 广西钦州 

中化弘润 2023 年 3 月（已投产） 45 山东青州 

东莞巨正源 2023 年 5 月底 30+30 广东东莞 

山东京博中聚 2023 年 5-6 月 20 山东滨州 

东华能源茂名一期 2023 年 5-6 月 40 广东茂名 

中石化安庆 2023 年 6 月 30 安徽安庆 

惠州立拓 2023 年 6 月 30 广东惠州 

宁夏宝丰 2023 年 6 月 50 宁夏银川 

宁波金发 2023 年 6 月 40 浙江宁波 

合计  485  
 

来源：金联创，网络公开资料，广州金控期货研究中心整理 
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2、检修装置重启，行业开工率回升 

5月中下旬 PP产量有所回归，前期停车的装置陆续重启，

如近期的东莞巨正源、东华能源（宁波）、扬子石化、茂名

石化等装置已经重启，镇海炼化三线、神华宁煤五六线等装

置也即将开车。不仅如此，后期计划检修的装置较少，供应

端对 PP 价格的支撑减弱。 

 

图表 3：PP工厂开工率 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

进入 5 月后，前期检修的 PP 装置重启，行业产量逐步回

升，后期随着更多装置的回归，PP 产量将进一步提升。截至

5 月 19 日当周，PP 周度产量为 57.8 万吨，较 5 月初增加 1.4

万吨，近期供应端压力不减。 
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图表 4：国内 PP 周度产量 

 

来源：iFinD，广州金控期货研究中心 

 

 

三、需求方面：下游需求疲软 

1、PP 下游企业开工分化 

五一假期后，前期停车的 BOPP 装置陆续恢复，行业开工

率环比提升，但注塑和塑编企业开工率均有所下滑。截至 5

月 19 日，BOPP 工厂开工率为 58.39%，较 5 月初提高 21.7

个百分点；注塑工厂开工率为 56.02%，较 5 月初下降 0.16

个百分点；塑编工厂开工率为 41.64%，较 5 月初下降 1.12

个百分点。 
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图表 5：PP下游企业开工率 

 

来源：iFinD，广州金控期货研究中心 

 

2、下游工厂成品库存积累 

节后部分膜企装置已陆续恢复，行业开工率提升，但整

体新订单跟进乏力，大部分为刚需小单，当前处于 BOPP 需

求淡季，下游采购积极性不高。塑编工厂订单量小幅走低，

且成品库存消化缓慢，库存陆续积累，采购原料的积极性较

差。 

图表 6：BOPP、塑编企业订单天数 

 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 



能源化工丨专题 

 8 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

图表 7：塑编、BOPP成品库存 

 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

3、PP 出口量环比减少 

2023 年 4 月 PP 出口量为 11.88 万吨，环比减少 29.25%。

北美、中东地区前期检修的 PP 装置陆续重启，海外 PP 供应

紧张问题有所缓解，国内 PP 出口需求有所压缩。后续随着

PP 价格继续下跌，出口窗口或会再次打开。 

 

图表 8：PP月度进出口 

 

来源：海关总署，广州金控期货研究中心 
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四、成本方面：成本弱稳，支撑力度有限 

1、国际油价小涨，丙烷价格走弱 

进入 5 月份，OPEC+的新一轮原油减产开始落地，伊拉克

因出口问题导致实际减产高于预期，美国计划购买原油以补

充战略储备，国际油价上涨。进入燃烧淡季后，丙烷需求薄

弱，且市场流通周转率下降，拖累丙烷价格。截至 5 月 23

日，布伦特原油期货结算价为 76.84 美元/桶，较 5 月初涨

5.99%，华东市场丙烷价格为 529美元/吨，较 5月初跌 4.17%。 

图表 9：布伦特原油期货结算价 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 10：环渤海动力煤价格 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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图表 11：华东市场丙烷价格 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、大部分工艺路线的加工利润下滑 

PP 价格大幅下行，多数工艺路线的加工利润下滑。其中，

油制 PP 利润下滑最明显，因为国际油价上涨，令油制 PP 成

本提高，大幅挤压油制 PP 的生产利润。 

图表 12：PP 各工艺路线装置利润 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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五、库存方面：PP 库存呈下降趋势 

在 PP 价格走低的情况下，刚需用户低位补货，同时前期

装置检修较多，生产企业库存适当消耗，贸易商库存小幅降

低。截至 5 月 19 日，PP 生产企业为 63.28 万吨
4
，与 5 月初

相比减少 5.15 万吨；PP 贸易商库存为 14.33 万吨
5
，与 5 月

初相比减少 0.91 万吨。 

图表 13：PP 生产企业库存 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

图表 14：PP 贸易商库存 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
 
4 隆众资讯 
5 隆众资讯 
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六、结论 

供应方面，前期检修的装置陆续回归，PP 开工率回升，

行业供应量增加，新装置集中在 5-6 月投产，届时 PP 供应

端压力渐增。需求方面，下游工厂新订单乏力，采购原料的

积极性不高，工厂成品库存微增，整体处于中性偏高水平，

行业步入传统淡季，需求无亮眼表现。成本方面，国际油价

小涨，丙烷受燃烧消费淡季影响价格走弱。展望后市，进入

5 月份检修装置回归，叠加后期的新装置投产，PP 供应压力

将逐渐增大，5-8 月是传统的需求淡季，下游或无法承接高

供应增量，预计行业将逐渐累库，PP 价格延续弱势。 

风险点：原料价格大幅上涨、装置突发变动、宏观超预

期波动。 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。 
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广州金控期货有限公司研究中心能源化工资深研究员。曾在能化咨

询公司任职七年，从事原油、炼厂、燃料油、船供油、液化气等产品分

析和咨询工作。具有五年以上期货从业经验，获得大连商品交易所 2019

年优秀期货投研团队，上海期货交易所 2021 年度优秀分析师。专注于

能化产品研究，注重具有国际化视野的产业链和跨产业的基本面分析，

并多次接受第一财经、文华财经、财联社等知名媒体采访。   

 

更多期货咨询请关注广金公众号 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发

生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工

具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该分析师个

人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一致及有不同

的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨

慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日

期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不

得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使

用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留我公司的

一切权利。 

 

 

 

广州金控期货有限公司是广州金融控股集团有限公司的控股子公司，业务范围包括商品期

货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产管理业务。全资控股风险管理子公司-广州金控

物产有限公司，业务范围包括基差贸易、仓单服务、场外衍生品业务。 
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