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供需双强成本支撑，PP 区间震荡偏强 

 

摘  要 
 

2024 年上半年，PP 价格整体呈震荡上行走势。1月，中东地缘局势

动荡叠加中美经济向好预期，原油价格上行，PP 期价在经历技术性回调

后跟随油价走强。2月，春节临近业者陆续离市，成交量收缩，虽有央

行降息利好刺激但期价涨幅有限，整体呈水平震荡走势。3月，下游开

工恢复缓慢，高库存低成交与成本支撑博弈，价格呈冲高回落走势，中

枢小幅上移。4月，美国通胀数据反弹，市场削减美联储降息预期，油

价高位回落；PP 下游需求跟进，库存缓慢消耗，价格震荡偏强。5月，

央行发布住房信贷新政策，政府出台“适当收购存量住房用作保障性住

房”的政策，宏观预期改善，期价大幅提振。基本面看，在产能快速投

放背景下 PP 产量持续走强，供应偏宽局面未变。6月初，PP 从“强预

期”回归“弱现实”，期价大幅下跌。之后受原油旺季价格走强影响，

PP 期价偏强震荡调整。 

 

展望 2024 下半年：供应端，从投产计划来看，PP 装置投产压力强

于上半年，虽部分装置可能因利润走低推迟投产，但整体供应压力仍有

增无减。需求端，“金九银十”为聚丙烯传统旺季，考虑到上半年国内

政策效应的释放以及三季度中国央行降准、美联储降息的可能，9月

内、外部需求或将迎来较大复苏。成本方面，下半年是美国原油需求传

统旺季，且美联储三季降息预期有望落地，油价利好。综合考虑，预计

下半年聚丙烯供给端需求端双强博弈；从供需平衡表推演结果来看，我

们维持聚丙烯供应偏宽松的观点。预计期价在供需博弈及成本支撑下出

现震荡偏强走势，操作方面建议波段交易、逢低做多为主。 
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一、2024 年上半年 PP 走势回顾 

1、期现走势回顾 

2024 年上半年，PP价格整体呈震荡上行走势。1月，中东地缘局势动荡叠加中美经

济向好预期，原油价格上行，PP 期价在经历技术性回调后跟随油价走强。2月，春节临近

业者陆续离市，成交量收缩，虽有央行降息利好但期价涨幅有限，整体呈水平震荡走势。

3月，下游开工恢复缓慢，高库存低成交与成本支撑博弈，价格呈冲高回落走势，中枢小

幅上移。4月，美国通胀数据反弹，市场削减美联储降息预期，油价高位回落；PP 下游需

求跟进，库存缓慢消耗，价格震荡偏强。5月，央行发布住房信贷新政策，政府出台“适

当收购存量住房用作保障性住房”的政策，宏观预期改善，期价大幅提振。基本面看，在

产能快速投放背景下 PP产量持续走强，供应偏宽局面未变。6月初，PP从“强预期”回

归“弱现实”，期价大幅下跌。之后受原油旺季价格走强影响，PP 期价偏强震荡调整。 

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。近两年来，PP 的期现价差主要维持在-200~~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 2024 年 6 月 20 日 PP 现货价格与

主力合约期价的基差收于-11 元，处于正常波动范围的中部区域，暂时没有套利的机会。 

 

   图表来源：瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、产能处于增长阶段 

2024 年 PP 处于产能扩张阶段，预计年内将投放 910.5 万吨，产能增速 22.62%，至年

末总产能将达到 4936.5 万吨。截至 5月，已有 140 万吨产能落地，产能基数 4166 万吨，

新增产能中油制 20万吨、丙烯制 30万吨、PDH 制 90 万吨。 

上半年，受聚丙烯利润走低影响，不少装置推迟投产。一季度原计划投产 270 万吨，

实际投产 35 万吨，有 105 万吨延期至 5月并已投产，中景石化（60 万吨/年）、华亭煤

业（20 万吨/年）等装置延期至 6月投产，中石化英力士（天津，35万吨/年）延期至四

季度投产。在聚丙烯价格下行、利润压缩的背景下，部分装置可能仍存在推迟投产的情

况，并可能会分阶段避免一次性集中投产，原计划于 12月投产的装置甚至可能延期至明

年投产。但整体而言，PP供应压力仍有增无减。 

 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 
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2024 年聚丙烯新增装置统计表 

企业名称 装置工艺 地区 产能 投产时间 

中石油广东 油制 广东 20 2024 年 1 月（已投产） 

惠州立拓 丙烯制 广东 15 2024 年 3 月（已投产） 

泉州国亨 PDH 福建 45 2024 年 5 月（已投产） 

安徽天大 丙烯制 安徽 15 2024 年 5 月（已投产） 

金能科技 PDH 山东 45 2024 年 5 月（已投产） 

中景石化 PDH 福建 60 2024 年 6 月 

华亭煤业 煤制 甘肃 20 2024 年 6 月 

金诚石化 PDH 山东 30 2024 年 6 月 

利华益维远 PDH 山东 20 2024 年 7 月 

金能科技 PDH 山东 45 2024 年 8 月 

山东裕龙 油制 山东 120 2024 年 9 月 

中石化英力士 油制 天津 35 2024 年 10 月 

山东裕龙 油制 山东 70 2024 年 12 月 

延长中燃 PDH 江苏 30 2024 年 12 月 

东华能源 PDH 广东 40 2024 年 12 月 

永荣新材料 PDH 福建 80 2024 年 12 月 

新海石化 PDH 江苏 30 2024 年 12 月 

兖矿集团 煤制 内蒙古 45 2024 年 12 月 

中石化镇海炼化 油制 浙江 50 2024 年 12 月 

埃克森美孚 油制 广东 95.5 2024 年 12 月 

图表来源：WIND 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2、产能利用率逐年递减，产量逐年递增 

近年来国内 PP产能高速增长，需求端产能增长相对较慢，整体供应处于偏过剩状

态。行业竞争趋于激烈，平均利润持续走低，部分企业处于长期亏损状态，开工意愿下

降，从而导致行业平均开工率逐年下降。2021-2023 年国内 PP 企业平均产能利用率分别

在 89.11%、80.51%、77.61%。2024 年 1-5 月，聚丙烯石化企业平均产能利用率 75.04%，

较去年同期-2.63%。 
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图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

尽管产能利用率降低检修增加，但新增产能投放抵消了这部分检修损失，PP总体产

量不降反增。2024 年 1-6 月国内 PP产量预计在 1671 万吨左右，较去年同期增加 143 万

吨，增幅 9.33%。下半年一方面可能面临更大的聚丙烯产能投放量，另一方面聚丙烯生产

方式也相对灵活，一旦价格上涨，出现利润空间，前期检修装置又将回归，我们预计下半

年 PP产量将继续增长。 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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3、出口增长迅猛，净出口结构显现 

海关总署数据显示，2024 年 4 月中国进口聚丙烯 18.98 万吨，环比-11.32%，同比

+2.01%；出口聚丙烯 22.67 万吨，环比 21.66%，同比+119.73%。1-5 月，中国累计进口聚

丙烯 77.92 万吨，同比-19.27%；累计出口聚丙烯 79.15 万吨，同比+108.97%。进出口结

构由净进口转变为净出口。 

上半年人民币汇率相对稳定。受国际聚丙烯 CFR 价格上涨及国内聚丙烯现货价格下降

影响，聚丙烯进口成本走高、进口利润下降，进口窗口打开的时间远少于 2023 年同期，

导致 2024 年 1-4 月聚丙烯进口数量低位震荡。受价格优势推动，2024 年上半年中国对越

南、印度、泰国等亚洲国家，以及秘鲁、巴西等南美国家出口聚丙烯数量大幅增长。3月

至 4月，中国聚丙烯出口量超过进口量，呈现出净出口的局面。展望下半年：进口利润在

国内装置快速投产背景下或将进一步走低，预计下半年进口将维持低位。从季节性看，出

口有收缩至年内偏低水平的趋势；考虑到国内聚丙烯的价格优势，预计下半年出口将环比

下降、同比上升。 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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图表来源：瑞达期货研究院 

4、库存中性，去化缓慢 

截至 2024 年 6月 12 日，国内聚丙烯库存报 75.41 万吨，较去年同期相比增加 2.39

万吨，增幅 3.27%。上半年库存呈现出去库-累库-去库的趋势。1月至 2月上旬，因春节

临近，上游石化企业降低负荷，而终端企业刚需补货，因此库存呈下降趋势。2月下旬，

因春节期间市场交投停止，下游复工缓慢，上游石化企业正常生产，库存出现大幅累积。

3月上旬以来，在高库存压力下，石化企业开工率保持在同期低位，伴随下游开工复苏，
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整体上库存呈现去化趋势。至 6月 12 日，聚丙烯商业库存已降低至中性水平，库存去化

放缓。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

5、成本分化，利润走低 

PP 成本方面，截至 2024 年 6月 11 日，油制 PP 理论成本为 8613.59 元/吨，煤质 PP

理论成本为 8738.96 元/吨。上半年，油制 PP成本在 8100 至 9600 区间运行，均值较去年

+5.64%。上半年美元兑人民币汇率较为稳定，国际油价在 1至 4月上中旬受地缘政治紧

张、经济预期向好影响上行，在 4月下旬至 5月受降息延缓预期、OPEC+自愿减产退出影

响下跌，导致油制 PP 成本呈现出冲高回落的走势。煤制 PP 成本在 8200 至 9200 区间运

行，均值较去年-10.13%。动力煤价格相对稳定，整体呈现季节性的下跌反弹，导致煤制

PP 成本下跌反弹。 

利润方面，截至 2024 年 6月 11 日，油制 PP 理论利润为-893.59 元/吨，煤质 PP 理

论利润为-1018.96 元/吨。上半年，油制 PP利润在-2000 至-500 区间运行，均值较去年-

67.06%；煤制 PP 利润在-1900 至-600 区间运行，均值较去年+43.34%。上半年油价平均水

平较去年有所提升，PP现货受产能投放快速影响供应偏宽、价格均值较去年下降，故油

制 PP利润均值下降；动力煤价格均值下降快于 PP现货，故煤制 PP利润均值上升。考虑

到国内高产能增速较高以及需求相对较慢的增长预期，我们预计 PP 生产利润仍将长期处

于较低区间。（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 

三、需求分析 

1、PP 表观消费量上升 

2024 年 1至 4月，中国 PP 表观消费量在 1137 万吨左右，同比增长 2.56%，增速较去

年放缓。春节后 PP下游开工恢复缓慢，注塑、管材、无纺布等行业开工率偏低，3月 PP

表观消费量同比下降。4月下游开工进一步恢复，PP 表观消费量同比增长。展望后市，6

月、7月为 PP下游淡季，PP 消费量或将小幅走低；9月随着传统旺季到来，PP 消费量或

将迎来增长。 
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图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

2、静待政策效应释放 

宏观方面，5月 CPI 当月同比 0.3%，预期 0.4%；社会消费品零售总额同比 3.7%，预

期 3%；M1 同比-4.2%，较上月回落 2.8 个百分点；M2 同比 7%，较上月回落 0.2 个百分

点；社会融资规模 20648 亿元，同比增长 5093 亿元。房地产方面，1至 5月房地产新开

工施工面积同比-24.20%，施工面积同比-11.60%，竣工面积-20.10%，商品房销售面积-

20.30%。 

上半年政府、央行出台了一系列利好政策：2月初，央行下调存款准备金率 0.5 个百

分点，向市场释放流动性；3月，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行

动方案》；5月，央行发布住房信贷新政策，政府出台“适当收购存量住房用作保障性住

房”的政策，利好 PP 下游管材行业。从产业结构看，PP下游中注塑行业约占 40%，管材

占比约 5%。“以旧换新”政策及“房地产新规”将在中长期利好 PP 行业。然而政策效应

的释放仍需要时间，目前市场处于弱现实与强预期的博弈阶段。展望后市，目前市场预期

美联储将于三季度降息，国内也有可能在年内迎来第二次降准。若下半年利好预期落地，

再叠加前期政策效应的释放，聚丙烯或将迎来较大利好。 

200

220

240

260

280

300

320

340

PP表观消费量（万吨）

2020 2021 2022 2023 2024



 

  

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

 

市场研报 

 

 



 

  

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

 

市场研报 

 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

3、塑料制品产量上升 

据国家统计局数据显示，2024 年 4 月份，我国塑料制品产量为 646 万吨，同比增长

2.1%，2024 年 1-4 月份我国塑料制品累计产量为 2340.7 万吨，同比增长 1%。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

4、下游开工率 

春节后 PP下游开工率较去年同期有一定复苏，二季度以来 PP下游开工在 48%至 51%

区间运行，均值较去年同期上涨了 2.02 个百分点，但仍处于中性偏低位置。分行业看，

不同行业开工表现差异悬殊。数据显示，二季度 CPP 开工率均值 61.98%，较去年同期增

长 4.788 个百分点；PP无纺布开工率均值 29.4%，较去年同期下降 0.24 个百分点；胶带

母卷开工率均值 43.59%，较去年同期增长 0.33 个百分点；PP管材开工率均值 50.57%，
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较去年同期下降 0.80 个百分点；BOPP 开工率均值 64.31%，较去年同期上涨 7.34 个百分

点；注塑开工率均值 56.69%，较去年同期上涨 0.26 个百分点；塑编开工率均值 42.71%，

同比维稳。展望后市，随着 5月房地产利好政策逐渐释放，利好预期的落实或将驱动下游

订单的增加，届时塑编、注塑、管材、无纺布等行业开工率将有较大的提升空间，下游行

业平均开工率或将得到提振。 

 

 

图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 
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四、供需平衡表 

 

五、技术分析 

2024 年 5月至 6月上旬，PP2409 合约冲高回落后震荡偏强整理。下方 7650 附近存在

支撑，上方 7930 附近存在压力。截至 6月 20日，PP2409 合约收于 7751 元/吨。长、短

期均线相互纠缠，短期内上行趋势未被确认。 

 

图表来源：WIND 瑞达期货研究院 

产量 消费 进口 出口 库存变化

1月 285.57 315.68 33.64 13.50 -9.96

2月 268.50 235.45 23.91 16.87 40.09

3月 282.10 299.65 31.07 31.54 -18.03

4月 270.12 282.68 28.82 25.18 -8.92

5月E 280.99 273.37 20.00 15.00 12.62

6月E 271.08 282.62 20.00 11.00 -2.54

7月E 277.60 273.29 20.00 8.00 16.31

8月E 278.27 279.18 20.00 8.00 11.10

9月E 277.52 295.17 20.00 8.00 -5.65

10月E 293.58 312.60 20.00 8.00 -7.02

11月E 287.92 306.17 20.00 8.00 -6.24

12月E 296.69 300.09 20.00 8.00 8.60
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六、期权分析 

截止至 2024 年 6 月 20 日，平值认购期权隐含波动率 12.86%；平值认沽期权隐含波

动率 12.86%。期权波动率显著下降，反映了期货价格从“强预期”转变为“弱现实”后

市场博弈与分歧的缩小。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

七、观点总结 

展望 2024 下半年：供应端，从投产计划来看，PP装置投产压力强于上半年，虽部分

装置可能因利润走低推迟投产，但整体供应压力仍有增无减。需求端，“金九银十”为聚

丙烯传统旺季，考虑到上半年国内政策效应的释放以及三季度中国央行降准、美联储降息

的可能，9月内、外部需求或将迎来较大复苏。成本方面，下半年是美国原油需求传统旺

季，且美联储三季降息预期有望落地，油价利好。综合考虑，预计下半年聚丙烯供给端需

求端双强博弈；从供需平衡表推演结果来看，我们维持聚丙烯供应偏宽松的观点。预计期

价在供需博弈及成本支撑下出现震荡偏强走势，操作方面建议波段交易、逢低做多为主。 
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