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供应增加主导 期价重归弱势 
 

 

摘要： 

甲醇 

从供应端来看，11 月随着甲醇主产区进入冬季，国内甲醇开工

率或将保持在偏高水平。内蒙古新装置投产短期内仍会给主产

区供需面带来较大压力。从进口端来看，预计 11 月国内甲醇进

口量环比会有一定幅度恢复，但是较难回到历年同期的偏高位

置。从需求端来看，由于甲醇制烯烃生产利润仍处偏低水平，

因此预计 11 月外采型甲醇制烯烃装置开工率会保持偏低水平。

而甲醇传统需求总体将保持在往年均值水平。综合供需来看，

11 月甲醇供需面或将保持偏弱状态。但是在华东港口偏低库存

的状态下，甲醇高基差在 11 月或存在修复的可能。 

 

聚烯烃 

从供应端来看，预计 11 月国内聚烯烃开工率会保持高位。新装

置方面，市场关注的重点是广东和海南两套新装置的投产情况。

从进口端来看，11 月海外的检修量偏少，聚烯烃进口量环比或

进一步抬升。此外在美联储加息背景下，聚烯烃海外需求收缩使

其供需压力向国内传导。这在一段时间内或成为支配国内聚烯烃

供需面的边际力量。从需求端来看，11 月聚乙烯的农膜需求将

进入旺季尾声，而包装膜需求在消费旺季结束后也缺乏后续亮

点。对聚丙烯来说，传统行业弱景气已是事实。然而，国内经济

刺激政策在年底前进一步落实或为聚烯烃需求端的困境反转提供

一定的可能性。综合来看，我们认为 11 月聚烯烃供应端压力偏

大，或将导致对聚烯烃价格的偏空预期成为市场主导。
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1.烯烃产业行情回顾 

图表 1：甲醇指数日 K 线走势图（元/吨） 

  

资料来源：文华财经，中银期货 

图表 2：塑料指数日 K 线走势图（元/吨） 

 

资料来源：文华财经，中银期货 

图表 3：聚丙烯指数日 K 线走势图（元/吨） 

 

资料来源：文华财经，中银期货 
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烯烃产业三个品种期货价格在 10 月经历了一轮高开后震荡回落的单边下行走势。9 月底 10 月初

化工板块因需求端的边际改善表现出相对乐观的市场预期。“十一”长假结束后，烯烃板块大幅

高开，三个品种的期货价格高点皆超过了，9 月中旬创造的本轮震荡走势开启以来的市场价格的

局部高点。但是与市场预期相悖的是，三个品种的供应端在 10 月保持了较高的开工率的同时，

需求端的改善却没有延续。对甲醇品种来说，我们观察到内地库存回升到了历史同期均值以上

的水平；对聚烯烃两个品种来说，在中游社会库存去库进程中断后，上游库存也被动地积累到

偏高位置。如果说在上月底烯烃板块在供需多空因素的交织之下，尚存在较大的不确定性。那

么到 10 月下旬，供增需弱已成为支配市场的主要逻辑。与此同时，海外市场相对平静，原油价

格没有给烯烃板块带来过多扰动。截止 10 月 28 日收盘，塑料期货指数收盘至 7701 元/吨，相

比上月末收盘价下跌 4.66%；聚丙烯期货指数收盘至 7576 元/吨，相比上月末收盘价下跌

5.11%；甲醇期货指数收盘至 2494 元/吨，相比上月末收盘价下跌 10.86%。 

2.逻辑分析   

2.1 甲醇逻辑分析 

2.1.1 甲醇上游生产利润 

从甲醇的估值来看，10 月煤制甲醇生产利润受到甲醇价格单边下行主导而明显回落。从甲醇的

生产利润波动来看，国内甲醇价格的波动，仍是主导进口利润波动的主要因素。本月美金甲醇

价格相对弱于国内价格，导致进口利润略有上行。 

图表 4：煤制甲醇成本（元/吨）                   图表 5：煤制甲醇利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

4 

 

图表 6：华东甲醇进口利润（元/吨）               图表 7：华南甲醇进口利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 

2.1.2 甲醇地域价差 

10 月甲醇现货基差明显抬升，同时月差保持了近月升水结构，但是升水幅度没有进一步扩大。

其原因
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图表 8：甲醇华东基差（元/吨）                    图表 9：甲醇华南基差（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 10：华东和西北甲醇现货价差（元/吨）         图表 11：山东和江苏甲醇现货价差（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

图表 12：华北和西北现货价差（元/吨）            图表 13：山东淄博和内蒙古现货价差（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货   
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图表 14：中国主港与东南亚美金现货价差（美元/吨）图表 15：中国主港与印度美金现货价差（美元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                               

2.1.3 甲醇下游生产利润和替代品价差关系 

10 月甲醇下游产品的生产利润环比略有下行。其中甲醛生产利润仍维持在偏低水平。二甲醚的

生产利润仍较好。甲醇制烯烃综合利润整体略有下行。 

综合来看，从需求端来看甲醇处于略高估状态；而从供给端来看则略低估，甲醇的综合估值偏

中性。甲醇产业链利润整体处于被压缩状态。当前甲醇供应端对供需的影响更大，因此从主要

矛盾角度来看，甲醇可以被定性为略低估状态。 

图表 16：华东甲醛生产利润（元/吨）              图表 17：河南二甲醚生产利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货             
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图表 18：甲醇制丙烯单体利润（元/吨）           图表 19：甲醇制烯烃单体综合利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.1.4 甲醇供应 

10 月甲醇国内产量进一步回升。从甲醇企业开工率的变化来看，10 月甲醇企业开工率抬升到历

史同期高点附近，其中西北地区甲醇开工率升至过去五年历史高点以上。从甲醇的进口量来

看，实际到港量保持着与全球甲醇预估产量的正相关关系。10 月国内进口甲醇的到港量偏低。

这驱动了 10 月港口库存的连续下行。10 月华东港口受外生因素影响，港口卸货速度偏慢是导致

港口到港偏少，且价格明显强于内地产区甲醇价格的重要原因之一。 

图表 20：甲醇当周开工产能和预估（万吨）        图表 21：甲醇当周到港量和全球开工产量预估（万吨）          

 
 

资料来源：隆众资讯，中银期货                          
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图表 22：国内甲醇开工率（%）                      图表 23：西北甲醇开工率（%）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.1.5 甲醇需求 

10 月甲醇制烯烃开工率回升至历年均值水平附近，带动了甲醇总需求的上行。而甲醇传统下游

开工率窄幅波动。其中甲醛、MTBE 和醋酸的开工率基本在往年均值附近波动，而二甲醚开工率

偏低。总体来看，甲醇非燃料总需求环比回升，但总水平偏低。 

图表 24：甲醇制烯烃开工率（%）                  图表 25：甲醛开工率（%）   

  

资料来源：隆众资讯，中银期货             

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

9 

 

图表 26：二甲醚开工率（%）                       图表 27：MTBE 开工率（%）          

   

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

图表 28：醋酸开工率（%）                         图表 29：甲醇非燃料总需求（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

2.1.6 甲醇库存 

10 月港口地区甲醇延续去库存进程，而内地库存却明显抬升。其中港口库存已经降低至往年均

值水平之下。短期内，决定港口库存变化的因素主要有两点：一是甲醇总需求的变化，并且其

中主要是甲醇制烯烃需求的变化；二是供给端进口量的变化。10 月进口量的变化是决定港口库

存的变化的首要因素。相比之下，10 月甲醇内地库存环比回升，且总水平超过往年同期历史高

点。这种变化与 10 月内地尤其西北地区甲醇工厂开工率的回升以及大型新装置投产有较大关系。 
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图表 30：甲醇港口库存总计（万吨）                 图表 31：甲醇华东港口库存（万吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                           

图表 32：甲醇内地工厂总库存（万吨）              图表 33：甲醇西北工厂库存（万吨）       

 
 

资料来源：隆众资讯，中银期货               

2.2 聚烯烃逻辑分析 

2.2.1 聚烯烃基差  

10 月聚烯烃两个品种的基差总体抬升，聚烯烃现货价格相对强势。其中塑料基差从区间均值上

行至 5 年区间上边沿，而聚丙烯基差则稳定在略高于历史同期均值水平。在月差结构上，两个

品种在 10 月都保持了偏强近月升水结构，市场近强远弱格局较为明显。 
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图表 34：塑料华北基差（元/吨）                 
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图表 38：甲醇制聚乙烯利润（元/吨）                 图表 39：甲醇制聚丙烯利润（元/吨）       

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                       

图表 40：丙烯单体聚合制聚丙烯利润（元/吨）      图表 41：丙烷脱氢制聚丙烯利润（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 

2.2.3 聚烯烃进口利润 

10 月聚烯烃各个品种进口利润环比上月有所下行。聚烯烃各个牌号的进口利润有重新回到 0 值

以下水平。10 月海外聚烯烃装置检修偏多，进口货源相对稀缺，而同期国内聚烯烃装置开工偏

高，国内价格承压是导致 10 月进口利润收缩的主要逻辑。随着海外货币环境转向紧缩，海外需

求整体偏弱，未来聚烯烃进口利润仍有可能回到偏高水平。 
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图表 42：LLDPE 进口利润（元/吨）                  图表 43：HDPE 进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

图表 44：聚丙烯拉丝进口利润（元/吨）             图表 45：聚丙烯低熔共聚进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                          

2.2.4 聚烯烃品种间价差 

10 月聚烯烃各个牌号间价差变动不大。整体看，标品价格相对强于非标品几个。聚烯烃非标品

的下游需求更加偏向汽车、家电等偏周期类行业。下半年以来周期类行业景气度转差，压制了

聚烯烃非标品价格的表现。 

图表 46：PE 低压拉丝与 PE 线性价差（元/吨）       图表 47：PE 低压膜与 PE 线性价差（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    
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图表 48：PP 拉丝与 PP 低熔共聚价差（元/吨）     图表 49：PP 低熔共聚与 PE 低压注塑价差（元/吨） 

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                                 

2.2.5 聚烯烃国产开工情况 

10 月国内聚烯烃企业开工率环比回升。从聚烯烃不同牌号产品的产量来看，10 月聚乙烯标品线

性排产量明显提升；聚丙烯拉丝排产量则由于偏高的库存压力而略有下行。 

图表 50：聚乙烯国内开工率(%)                     图表 51：聚丙烯国内开工率(%)          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                

图表 52：LLDPE 日产量(万吨)                      图表 53：HDPE 日产量(万吨)           

  

资料来源：隆众资讯，中银期货      
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图表 54：聚丙烯拉丝日产量（万吨）               图表 55：聚丙烯共聚注塑日产量（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

2.2.6 聚烯烃需求情况  

10 月聚烯烃下游需求端没有延续此前的改善趋势。其中聚乙烯盘面交易的标的产品是 LLDPE，

LLDPE 下游以包装膜和农膜需求为主。农膜需求偏刚性，10 月是农膜需求旺季，其开工率上行；

而包装膜开工率在 10 月下旬年底消费旺季备货期进入尾声后没有进一步上行。11 月在消费旺

季结束后，包装膜开工率有环比下行的可能。聚乙烯品种中，其他与地产和基建行业相关的需

求皆处于偏弱状态。 

聚丙烯期货交易的标的产品为均聚拉丝级聚丙烯。拉丝级聚丙烯主要的下游需求分别是塑编和

BOPP 膜。从行业特征来看，BOPP 膜的终端用途与聚乙烯的包装膜有共通之处。10 月 BOPP 开工

率保持在高位，但没有进一步上升；塑编需求则表现的较为疲弱。 

图表 56：LLDPE 和 LDPE 下游农膜开工率(%)          图表 57：LLDPE 和 LDPE 下游包装膜开工率(%)      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

16 

 

图表 58：HDPE 下游中空开工率(%)                  图表 59：HDPE 下游管材开工率(%)         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 60：聚丙烯下游塑编开工率(%)                 图表 61：聚丙烯下游 BOPP 开工率(%)         

  

资料来源：䥄倀
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图表 62：聚乙烯上游石化库存（万吨）             图表 63：聚丙烯上游石化库存（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货  

图表 64：聚乙烯煤化工库存（万吨）                图表 65：聚丙烯煤化工库存（万吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 66：聚乙烯社会库存（万吨）                  图表 67：聚丙烯社会库存（万吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                            

3.行情前瞻 

3.1 甲醇行情前瞻分析 

从供应端来看，11 月随着甲醇主产区进入冬季，国内甲醇开工率或将保持在偏高水平。内蒙古
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200 万吨产能新装置投产，其所配套的下游乙二醇新装置暂无新消息，因此短期内新产能仍会

给主产区供需面带来较大压力。从进口端来看，10 月海外甲醇开工率已经回到平均水平，但是

进口低利润叠加港口滞港等外部因素会限制进口量的回升。我们预计 11 月国内甲醇进口量环比

会有一定幅度恢复，但是较难回到历年同期的偏高位置。综上我们认为 11 月甲醇总供应压力较

大。 

从需求端来看，由于甲醇制烯烃生产利润仍处偏低水平，因此预计 11 月外采型甲醇制烯烃装置

开工率会保持偏低水平。而甲醇传统需求在无明显新增需求亮点的情况下，总体将保持在往年

均值水平。综合供需来看，11 月甲醇供需面或将保持偏弱状态。但是在华东港口偏低库存的状

态下，甲醇高基差在 11 月或存在修复的可能。 

图表 68：甲醇周度平衡表（万吨） 

  总需求 单周产量 总供应 供需指数 港口库存 内地库存 总库存 

2022/8/25 69.47  97.31  115.68  -46.21  96.17  38.15  134.32  

2022/9/1 68.33  101.88  123.75  -55.42  98.02  39.79  137.81  

2022/9/8 69.54  102.79  129.04  -59.50  93.52  40.64  134.16  

2022/9/15 72.30  103.87  128.81  -56.51  88.48  42.30  130.78  

2022/9/22 72.83  105.38  129.88  -57.04  85.00  39.32  124.32  

2022/9/29 72.20  110.79  140.11  -67.90  73.23  38.81  112.04  

2022/10/6 72.20  113.64  140.33  -68.13  73.23  38.81  112.04  

2022/10/13 75.66  114.31  

 1149.04  122/9/15 
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进一步抬升。此外在美联储加息背景下，聚烯烃海外需求收缩使其供需压力向国内传导。这在

一段时间内或成为支配国内聚烯烃供需面的边际力量。综合来看，预计 11 月国内聚烯烃供应压

力将有所抬升。 

从需求端来看，11 月聚乙烯的农膜需求将进入旺季尾声，而包装膜需求在消费旺季结束后也缺

乏后续亮点。对聚丙烯来说，传统行业弱景气已是事实。然而，国内经济刺激政策在年底前进

一步落实或为聚烯烃需求端的困境反转提供一定的可能性。综合来看，我们认为 11 月聚烯烃供

应端压力偏大，或将导致对聚烯烃价格的偏空预期成为市场主导。 

图表 70：国内聚乙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 装置类型 省市 产能 投产时间 

中国石化海南炼化二期 全密度 海南洋浦 30 2022 年 12 月 

中国石化海南炼化二期 HDPE 海南洋浦 30 2022 年 12 月 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) 全密度 广东揭阳 80 2022 年 12 月 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) HDPE 广东揭阳 40 2022 年 12 月 

资料来源：金联创，中银期货  

图表 71：国内聚丙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 省市 产能 投产时间 

中景石化 福建省泉州市 60+60 2022 年 10 月 

广西鸿谊新材料有限公司 广西钦州市 30 2022 年 11 月 

京博石化（中聚） 山东省滨州市 40+20 2022 年 11 月 

中国石化海南炼化二期 海南洋浦经济开发区 20+25 2022 年 12 月 

东华能源茂名一期 广东省茂名市 40 2022 年 12 月 

东莞巨正源二期 广东省东莞市 30+30 2022 年 12 月 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) 广东省揭阳市 50 2022 年 12 月 

资料来源：金联创，中银期货 

图表 72：国内聚乙烯装置检修信息（万吨） 

石化名称 生产装置 产能(万吨/年) 检修时间 

沈阳化工 LLDPE 装置 10 2021 年 10 月 14 日检修，开车时间待定 

镇海乙烯 3PE 装置 30 3 月 5 日检修，开车时间待定 

海国龙油 全密度装置 40 4 月 1 日检修，开车时间待定 

中韩石化二期 HDPE 装置 30 9 月 20 日检修，计划 11 月 15 日开车 

燕山石化 HDPE 装置一线 8 9 月 21 日检修，计划检修至 10 月 30 日 

中原石化 全密度装置 6 10 月 11 日检修，开车时间待定 

神华新疆 LDPE 装置 27 10 月 24 日检修，计划检修 22 天 

独山子石化 新 HDPE 装置 30 10 月 25 日检修，开车时间待定 

资料来源：金联创，中银期货 
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图表 73：国内聚丙烯装置检修信息（万吨） 

石化名称 
停车产能(万

吨/年) 
停车原因 停车时间 开车时间 

常州富德 30 长期停车 2017/7/3 待定 

武汉石化 老线 10 长期停车 2021/11/12 待定 

海国龙油 一线 20 长期停车 2022/2/11 待定 

海国龙油 二线 35 长期停车 2022/4/18 待定 

天津联合 6 计划内检修 2022/7/31 待定 

燕山石化 二线 7 计划内检修 2022/9/21 待定 

洛阳石化 老线 14 非计划检修 2022/9/22 待定 

中韩石化 JPP 线 20 计划内检修 2022/9/27 2022/10/21 

天津渤化 30 非计划检修 2022/9/28 待定 

浙江石化 四线 45 非计划检修 2022/10/8 2022/10/23 

中原石化 老线 6 非计划检修 2022/10/9 2022/10/23 

联泓新科 二线 8 非计划检修 2022/10/9 待定 

青海盐湖 16 计划内检修 2022/10/12 待定 

东华能源（宁波） 二期一线 40 非计划检修 2022/10/17 计划 11 月 2 日 

辽宁华锦 老线 6 非计划检修 2022/10/18 待定 

长岭石化 10 转产粉料 2022/10/18 2022/10/23 

中原石化 新线 10 计划内检修 2022/10/23 待定 

神华新疆 45 计划内检修 2022/10/24 待定 

中科炼化 一线 35 非计划检修 2022/10/27 待定 

中科炼化 二线 20 非计划检修 2022/10/27 待定 

资料来源：金联创，中银期货    

图表 74：聚乙烯月度平衡表（万吨）                

  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

量累计

同比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 5
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图表 75：聚丙烯月度平衡表（万吨）                 

  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

累计同

比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 5 月 248.4 1233.5 8.1% 12.91 105.78 -10.2% 261.3 1339.3 6.4% 

2022 年 6 月 245.2 1478.7 7.5% 14.34 120.12 -19.7% 259.5 1598.8 4.8% 

2022 年 7 月 245.9 1724.5 6.9% 21 141.12 -23.5% 266.9 1865.7 3.7% 

2022 年 8 月 247.1 1971.7 6.2% 28.16 169.28 -22.6% 275.3 2140.9 3.1% 

2022 年 9 月 251.6 2223.3 6.0% 44.23 213.51 -14.7% 295.9 2436.8 3.8% 

2022 年 10 月 268.3 2491.6 6.4%             

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 

4.策略建议 

建议关注甲醇 1-5 反套交易机会。 

 

5.风险提示 

宏观经济下行，需求持续低迷。 

国际地缘政治博弈加剧，原材料价格大幅波动。 
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