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在宏观面气氛回暖和产业去库存提速的刺激下，9月初以来，PP2001合约走出了一
波逾400点的反弹行情。短期来看，上述利好对期价的支撑犹存，但笔者认为，在
基本面供需压力双增制约下，PP中长期熊途依旧漫漫，后市上行空间不宜过分乐观
。 

市场预期改善 

据统计，截至9月12日，“两桶油”聚烯烃库存录得59万吨，较月初回落近20万吨
，为今年春节以来首次下降至60万吨以下。石化库存短期内大幅下滑，一方面是由
于8—9月行业处于装置检修的高峰期，市场供给维持季节性低位；另一方面，在近
期期现货价格反弹的刺激下，下游补库力度提升所致。此外，近期宏观面频现利好
，整体市场风险偏好逐步回升。在预期改善的作用下，9月以来PP主力合约基差较8
月末走弱，期货市场远月贴水幅度亦有所收敛。 

四季度供给压力渐增 

8月聚烯烃行业经历了全年检修高峰，卓创数据显示，8月PP装置检修损失量为34.8
8万吨，环比增加9.5万吨，尤其是多套煤化工装置集中检修，一度造成华东市场拉
丝货源偏紧的局面。然而自9月中旬开始，检修产能将陆续回归，10月计划检修的
仅有神华包头和广州石化两家企业，同时前期运行不稳定的中安联合、巨正源等新
装置有望逐步趋稳，检修利好将有所淡化。此外，2019年作为PP行业的投产大年
，产能扩张的脚步仍在继续，四季度将有浙石化一期、宝丰二期、青海大美等新装
置计划开车，预计新增产能160万吨，接近前三季度的总量。加之大唐多伦、常州
富德等长期停车的MTO/MTP装置亦有计划重启，由此来看，四季度PP供给压力或
只增不减，将令PP市场承压。 

需求前景难言乐观 

就今年PP需求表现以及未来形势而言，可谓内忧外患。今年PP下游塑编、BOPP等
加工行业开工率整体低于去年，截至9月中旬，塑编和BOPP行业开工率仅为56%和
54.1%，较去年同期分别下滑6个和5.9个百分点，为历史同期最低。究其原因，一
方面是受近两年来国内经济下滑的拖累，塑料制品消费增速整体放缓，旺季订单表
现不佳；另一方面，70周年庆前北方地区环保限产政策趋紧，河北、山东等地塑料
制品加工企业开工受到不同程度地限制。受此影响，尽管金九十银传统消费旺季行
将过半，但PP下游市场表现始终旺季不旺，对PP需求的支撑有限。此外，随着中
美贸易摩擦的不断升级、加征关税所涉及的商品范围不断扩大，对PP乃至整个聚烯
烃行业的利空影响日益加剧。由于近年来国内PP产能不断扩张，进口依赖度显著下
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降，中低端产品基本能够满足自给自足，因此贸易摩擦对PP供给的影响相对较小。
但对下游制品行业而言，出口乃是主要需求来源之一，尤其是对作为消费大国的美
国。 

海关数据显示，2018年全国塑料制品出口金额逾400亿美元，其中超过40%的需求
来自于美国。随着9月1日起美国对3000亿美元中国商品加征关税的落地，多数塑
料制品出口将被波及，对当前需求市场旺季不旺的局面无疑雪上加霜。中长期而言
，在中美贸易纷争尚未最终落幕的情况下，PP需求前景难言乐观。 

内忧外患双重夹击 

综上所述，尽管PP期价在库存回落以及预期修复的推动下呈现上涨，但基本面在供
给延续扩张脚步而需求面临内忧外患的双重压力下，中长期趋势依旧不容乐观，短
线反弹过后或将重回跌势。 
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