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供应回归需求偏弱，PP 后市预计偏空 

 

摘  要 
 

7 月 PP 供需弱平衡，期价震荡偏弱。供应端，装置利润未明显改善，

装置停车检修密集，产能利用率环比小幅下降，处于历史同期低位。需求

端，下游仍处于淡季，以刚需消耗为主；高温、降雨天气持续抑制下游开

工，下游行业开工率低位下行。库存小幅去化，库存压力不大。成本端，

原油价格受地缘政治缓和影响走弱，拉低油制成本；煤炭价格小幅走强，

带动煤制成本上升。由于需求低迷、现货价格偏弱，本月利润未得到明显

修复。本月二十届三中全会召开，市场普遍认为政策效应的释放仍需一段

时间，当前市场预期偏弱，文华工业品指数下行。7 月 PP2409 在 7566-

7865 区间运行，PP 华东拉丝现货在 7636-7808 区间运行。 

 

8 月预计 PP 将维持基本面偏弱的局面。供应端，8 月装置检修计划

较少，宁夏宝丰 50 万吨、京博聚烯烃 40 万吨等装置将回归，于 7 月下旬

回归的神华新疆 45 万吨、神华宁煤 30 万吨影响将扩大，预计供应压力

进一步加剧。需求端，8 月上旬下游开工率预计持续偏弱，中下旬或将得

到季节性提振。海外需求方面，东南亚需求转弱，预计出口环比下降。库

存预计小幅上升。综合考虑，8 月 PP 偏弱看待，PP2409 预计 7450-7650

区间偏弱波动。 
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一、2024 年 7 月 PP 走势回顾 

1、期现走势回顾 

7 月 PP 供需弱平衡，期价震荡偏弱。供应端，装置利润未明显改善，装置停车检修密

集，产能利用率环比小幅下降，处于历史同期低位。需求端，下游仍处于淡季，以刚需消

耗为主；高温、降雨天气持续抑制下游开工，下游行业开工率低位下行。库存小幅去化，

库存压力不大。成本端，原油价格受地缘政治缓和影响走弱，拉低油制成本；煤炭价格小

幅走强，带动煤制成本上升。由于需求低迷、现货价格偏弱，本月利润未得到明显修复。

本月二十届三中全会召开，市场普遍认为政策效应的释放仍需一段时间，当前市场预期偏

弱，文华工业品指数下行。7月 PP2409 在 7566-7865 区间运行，PP 华东拉丝现货在 7636-

7808 区间运行。 

截至 2024 年 7 月 26 日，PP 现货价报 7644 元/吨，PP2409 合约收盘价报 7607 元/吨，

基差报 37 元/吨，较上个月末上升 67 元/吨，基差维持在正常波动区间范围，暂时没有套

利机会。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、产能仍处于增长阶段 

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 7 月，已有 245 万吨产能落地，产能基数 4271 万吨，

新增产能中油制 20万吨、丙烯制 30万吨、PDH 制 195 万吨。 

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）延期至 6月并已投产，

华亭煤业（20万吨/年）、中石化英力士（天津，35 万吨/年）延期至四季度投产。8月金

诚石化 30万吨油制装置计划投产。在聚丙烯价格下行、利润压缩的背景下，下半年部分装

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。但整体而言，PP 供

应压力仍有增无减。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、产能利用率低位运行，8 月有增长预期 

2024 年 7 月，聚丙烯生产企业产能利用在 72.65%至 73.15%区间波动，均值 72.82%，

环比-0.31%，同比-3.63%。月内生产利润偏低、宏观预期偏弱，存在大量装置停车检修。8

月计划检修装置较少，前期停车的宁夏宝丰 50万吨等装置回归，预计产能利用率小幅上升。 

2024年6月，国内聚丙烯生产企业总产量在279.26万吨左右，环比-0.62%，同比+7.25%；

1 至 6月聚丙烯累计产量 1666.54 万吨，累计同比+8.96%。6月投产装置 105 万吨，开工较

上月走低，产量环比小幅下降。2024 年产能持续快速扩张，虽然开工率始终位于同期低位，

但产量同比大幅增长。7月无新增产能，产能利用率变化不大，预计产量较上月持平。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院  

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

3、进、出口环比下降 

进口方面，2024 年 6 月中国聚丙烯进口量在 18.24 万吨，环比-4.79%，同比-

15.56%；1至 6月累计进口 115.32 万吨，累计同比-16.37%。目前中国聚丙烯进口来源较

为分散，6月进口来源前三分别为韩国（5.56 万吨）、阿联酋（4.69 万吨）和新加坡

（4.10 万吨），三者总和占进口量 50%左右。我国聚丙烯进口依赖度呈下降趋势。2024

年 1至 6 月，聚丙烯进口依赖度在 5%至 8%区间运行，进口依赖度不大。 

出口方面，2024 年 6 月中国聚丙烯出口量在 15.03 万吨，环比-26.16%，同比

+45.21%；1 至 6 月累计出口 114.53 万吨，累计同比+95.26%。由于基数较小，出口数据

同比、环比变动较大。6月，对东南亚出口占总出口量 50%以上。6月海运价格偏高叠加

集装箱短缺问题，出口受到打压。从季节性看，6月主要出口产销地需求转弱，接盘能力

下降。7 月虽运价回落、集装箱短缺问题缓解，但海外需求季节性偏弱，出口量预计将进

一步下滑。 
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图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 
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图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

图表来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 

4、库存去化，8 月预期累库 

截至 7月 24 日，PP 总库存为 71.04 万吨，环比-2.62%，同比+2.51%。其中，生产企业

库存 50.63 万吨，环比-2.46%，同比+4.72%；贸易商库存 13.75 万吨，环比-2.60%，同比

-3.22%；港口库存 6.65 万吨，环比-3.90%，同比-1.27%。月内受利润偏低、宏观预期偏弱

影响，上游装置产能利用率偏低，上游企业积极去库，生产企业库存去化；淡季背景下贸

易商采购谨慎，库存向下传递不畅，贸易商库存去化；海运价格回落，前期集装箱短缺问

题缓解，出口商积极出货，港口库存去化。 
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展望后市，8月上游检修装置回归，下游需求预计复苏缓慢，海外需求季节性偏弱，预

计库存环比上升。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

5、所有工艺基本处于亏损状态 

7 月，几乎所有 PP工艺均处于亏损状态。截至 7月 26 日，油制 PP毛利为-963 元/吨，

煤制 PP 毛利为-912 元/吨 MTO 制 PP 毛利为-1371 元/吨，PDH 制 PP 毛利为-80 元/吨。环比

来看，煤制利润因煤价小幅偏强、PP 现货价偏弱而下跌；油制利润因原油价格跌幅高于 PP

现货价格而有所修复，但仍处于亏损状态；外采丙烯制亏损程度加深；MTO 制利润小幅小幅

但仍亏损；PDH 制在盈亏平衡附近波动。 

（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 

 

图表来源：wind 瑞达期货研究院 

三、需求分析 

1、6 月塑料制品产量环比上升，7 月或将回落，8 月或好转 

国家统计局数据显示，2024 年 6月，国内塑料制品产量为 658.60 万吨，环比+1.06%，

同比-1.11%。2024 年 1至 6 月，国内累计生产塑料制品 3619.40 万吨，同比+0.50%。 

7 月下游仍处于淡季，预期塑料制品环比维稳或小幅下降。8月下游需求预期提升，塑

料制品产量较 7月或将小幅上升，但预计上升幅度不大。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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2、下游开工低位下降，8月或将季节性上升 

7 月，PP下游开工率在 48%至 50%区间波动，均值 48.95%，环比-1.44%，同比+0.31%。

目前下游行业处于传统淡季，终端制品企业订单表现整体疲软。分行业看，高温、降雨天

气抑制基建、房地产开工，削弱水泥袋需求；而化肥袋受农需淡季影响交投偏弱，塑编开

工下滑至 39.1%附近。BOPP、膜、胶带母卷及 CPP、无纺布需求延续刚需，无较明显改善；

高温天气下奶茶、冷饮等需求量较高，一次性塑料杯的消耗量偏强。整体来看，下游需求

预计延续淡稳的局面，季节性需求淡季下，新订单表现疲软，刚需采购仍是主流趋势。展

望后市，8 月是 PP 下游由淡季转向旺季的转折点。预计下游开工率在 8 月上旬持续偏弱，

在中下旬将得到季节性提升。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

四、技术分析 

截至 2024 年 7月 26 日，PP2409 收于 7607 元/吨。7月，PP2409 在 7566-7865 区间偏

弱运行，期价下破 7650 附近支撑，5日、10 日、20日均线分化加剧，MACD 柱无收缩迹象，

预计下行走势将持续一段时间。静待反转信号。 



  

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 

五、期权分析 

截至 2024 年 7月 26 日，平值认购、认沽期权隐含波动率为 10.25%。期权隐含波动率

显著下降，反映了期货价格波动较 6月下降、市场博弈与分歧减小。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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六、观点总结 

8 月预计 PP 将维持基本面偏弱的局面。供应端，8月装置检修计划较少，宁夏宝丰 50

万吨、京博聚烯烃 40 万吨等装置将回归，于 7 月下旬回归的神华新疆 45 万吨、神华宁煤

30 万吨影响将扩大，预计供应压力进一步加剧。需求端，8 月上旬下游开工率预计持续偏

弱，中下旬或将得到季节性提振。海外需求方面，东南亚需求转弱，预计出口环比下降。

库存预计小幅上升。综合考虑，8 月 PP 偏弱看待，PP2409 预计 7450-7650 区间偏弱波动。 
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