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L-PP价差复盘

 摘要

价差套利的本质是买强抛弱，赚价格相对强弱的钱。PE、PP品种间的

相关性较强，具备做跨品种套利的条件，二者之间又有相对独立的部分，

且品种间相对独立的部分往往是价差大幅波动的原因。

通过对2019-2023年 L-PP价差走势复盘我们得出驱动价差的因素主要

有以下三点：第一，基本面驱动，供应、需求端的表现决定了该品种的强

弱，而库存又是供需博弈的结果，能够体现品种强弱，基于此，我们通过

构建聚烯烃上游企业周度库存环比变化率之差来拟合L-PP价差走势，通过

对比我们发现二者之间的匹配度较好，库存的阶段性变动能够很好地解释

L-PP价差的走势；第二，事件驱动，突发事件对不同品种的影响不同，在

某一事件的影响下，品种间强弱或有分化；第三，成本驱动，PE、PP的核

心原料相同，但具体工艺占比不同，煤制PP占比更高，煤炭对PP的影响

要大于PE，且PP制备路径更加多样，丙烷、丙烯走势会对PP造成影响，

但不影响PE。以上几点因素构成了PE、PP走势分化的基础。
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一、期货套利交易

期货套利交易指的是在买入或卖出某种期货合约的同时，卖出或买入相关的另一种合约，

并在某个时间将两种合约同时平仓的交易方式。

L-PP价差交易属于期货套利中的跨品种套利。跨品种套利是指利用两种相互关联的商品

之间的合约价格差异进行套利交易，即买入某一交割月份某种商品合约，同时卖出另一相同

交割月份相互关联的商品合约，以期在有利时机同时将这两个合约对冲平仓获利。价差套利

的本质是买强抛弱，赚价格相对强弱的钱。

期货套利交易的逻辑更纯粹，能够过滤掉宏观、成本端的影响；套利交易的风险相对较

小，确保我们在误判后降低亏损。例如，2020年年初，受不可抗力因素影响，原油暴跌，需

求端停工停产，3月末聚烯烃盘面较年初下跌超2000点，然而L-PP价差多在-50到-200之间波

动。当然，套利交易的潜在收益偏低，并且绝好的套利机会很少出现。

图1：2020年 1-3月聚烯烃期货主力合约、L-PP价差走势图

数据来源：Wind、国联期货研究所

二、L-PP价差套利交易的可行性

首先，PE、PP走势相关性较强，长周期看，二者几乎同涨同跌。其次，PE、PP核心原

材料相同，从生产工艺来看，油制 PE 占比 78.04%，油制 PP 占比 53.91%；煤制 PE 占比

15.52%，煤制 PP占比 18.47%。最后，PE、PP细分下游有一定替代性，例如，HDPE注塑与

PP低熔共聚在塑料托盘、周转箱等下游应用领域有所重合；在食品药品包装膜领域，BOPP

膜与PE膜可以相互替代。

PE、PP间也有一定独立性，且品种间相对独立的部分往往是价差大幅波动的原因。从工
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艺来看，PDH制PP占比16.61%，外采丙烯制PP占比5.58%，丙烷、丙烯走势会对PP造成影

响，而不影响PE。从下游需求结构来看，若某个细分领域的需求突然爆发会带动单个品种的

走势，比如 2020年口罩需求激增，PP纤维料价格大幅拉升。从进口依存度来看，PE进口依

存度相对较高，外盘的变动对PE影响较大。

图2：2019-2023聚烯烃走势 图3：PE工艺占比（%）

数据来源：国联期货研究所、卓创

图4：PP工艺占比（%）

数据来源：国联期货研究所、卓创

下面，我们以2019-2023年的L-PP价差波动过程为例，分析价差变化的几种主要原因。

三、L-PP价差走势分析

3.1 基本面驱动

2019年 L-PP价差走势主要是由基本面因素决定的。2019年 PE产量同比增速处于偏高水

平，其中5个月的同比增速高于15%，相比之下，PP产量同比增速处于中性水平。导致PE产
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量同比偏高的一大原因在于2019年是 PE检修小年，从全年来看，PE停车比例多数时间处在

偏低水平。

图5：2019年聚烯烃期货主力合约、L-PP价差走势图

数据来源：国联期货研究所、Wind

数据来源：国联期货研究所、卓创

从进口来看，2017-2018 年是 PE的全球扩能周期，从乙烷、乙烯到聚乙烯的整条产业链

都处在扩张格局中，海外的低价PE货源从 2018年起开始持续冲击国内市场，由于较高的进

口依存度，PE价格一直受到外盘压制。从图10中我们可以看到，2017年进口量较 2016年增

加 61.07%，2018-2019 年依然保持 18%的高速增长；线性低密度聚乙烯CFR中国价格在 2018-

2019年一路走低。

此外，PE下游需求偏弱，而PP下游需求尚可，PE中上游库存水平偏高。种种基本面因

素决定了L-PP价差走弱。期间L-PP价差反弹也是由基本面因素导致的，比如7月底PE装置

图6：PE产量同比增速（%） 图7：PP产量同比增速（%）
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检修增多，停车比例出现跃升，下游平均开工开始抬升，L-PP价差走强。

数据来源：国联期货研究所、卓创

数据来源：国联期货研究所、卓创

图8：PE停车比例（%） 图9：PP停车比例（%）

图10：全球PE产能（万吨）及增速（%） 图11：PE进口依存度（%）

图12：PE进口量（万吨）及增速（%） 图13：LLDPE（CFR中国）（美元/吨）
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数据来源：国联期货研究所、卓创

供需博弈的结果是库存，库存变化是衡量品种间强弱的最佳指标。如果PP阶段性累库，

且累库幅度大于PE，则PE表现或强于PP，L-PP价差或走强；如果PP阶段性去库，且去库

幅度大于PE，则PP表现强于PE，L-PP价差或走弱。基于此逻辑，我们构建了PP、PE库存

变化率之差这一指标来解释L-PP价差的变动，库存选用上游库存数据，即生产企业、贸易商

库存之和，该指标为PP周度库存环比变化率减掉PE周度库存环比变化率。将该指标与2019

年 L-PP价差拟合之后我们发现，二者之间的匹配度较高。2021-2022 年情况类似，比如，2021

年 4月份PE港口库存累积，PP出口量增加，最终反应在库存变化上，进而影响L-PP价差，

2021-2022年该指标与L-PP价差间的匹配度同样较高。

数据来源：国联期货研究所、卓创、Wind

图14：PE下游平均开工（%） 图15：PP下游平均开工（%）

图16：2019年库存变动率之差与L-PP价差 图17：2021年库存变动率之差与L-PP价差
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数据来源：国联期货研究所、卓创、Wind

3.2事件驱动

2020年 3月底开始L-PP价差大幅走低，主要是口罩需求激增，上游PP装置大面积转产纤

维料，纤维排产比例一度达到45%，标品拉丝料排产下降，供应紧张，相对价格强势，PP拉

丝现货在两周时间内一度上涨2300至 9200左右，L-PP价差迅速走低。后续随着炒作情绪消退，

PP纤维料价格回落，L-PP价差走强。

图19：2020年库存变动率之差与L-PP价差 图20：纤维料价格与PP-L价差走势

数据来源：国联期货研究所、卓创、Wind

2023年 12月，红海危机主导L-PP价差走势，该事件影响沙特西海岸部分化工品的出口，

拉低了航运周转率，抬升了海运费。PP进口依赖度低且主要从亚洲国家进口，其原料丙烷主

要从美国、阿联酋等国家进口，受影响较小；PE进口依赖度较高，2023年 PE进口依赖度为

33.64%，且沙特是PE主要进口国，受影响较大。红海事件不断发酵，L-PP价差走阔。

图18：2022年库存变动率之差与L-PP价差
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图21：纤维料排产比例（%） 图22：2023年 12月 L-PP价差走势

数据来源：国联期货研究所、卓创、Wind

3.3成本驱动

2023年聚烯烃基本面数据对L-PP价差走势的解释力度偏弱。以2019-2023年为观察周期，

2023年 PP产量同比增速有8个月处在50%分位数以下，PE产量同比增速有7个月处在50%分

位数以上；PE下游平均开工处在五年内的同比低位（图14），PP下游平均开工1-9月份处在

同比低位，9月份之后有所回升（图 15）；PE中上游库存在 1-9月处在同比偏低的水平，PP

中上游库存1-6月处在同比偏低水平，6月份之后逐步累积到中性偏高的水平。

图23：2023年 PE产量同比增速 图24：2023年PP产量同比增速

数据来源：国联期货研究所、卓创

原料成本的变动或是影响2023年上半年L-PP价差走势的重要因素。从制备路径来看，油、

煤是制备聚烯烃的主要原料，但PP、PE的油、煤制工艺占比不同，煤制PP占比更高，煤炭

对PP的影响要大于PE，且PP制备路径更加多样，其中PDH制PP占比 16.61%，外采丙烯制

PP占比5.58%（图4），丙烷、丙烯走势对PP盘面影响较大，而不影响PE。
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图25：PE上游库存（万吨） 图26：PP上游库存（万吨）

数据来源：国联期货研究所、卓创

2023年上半年，海外银行业危机蔓延，经济衰退担忧等持续扰动原油市场，WTI原油价

格从高点81.5美元/桶跌至68美元/桶，下跌幅度达16.56%；国内经济疫后复苏的程度低于预

期，下游需求表现持续疲软，叠加海外煤价下行，煤炭进口量激增，国内煤价大跌。秦皇岛

港 5500大卡动煤平仓价从年初1月最高 1225元/吨，跌至 6月初最低 765元/吨，最大跌幅达

37.55%；鄂尔多斯5500大卡动煤坑口价从年初1月最高1020元/吨，跌至6月最低530元/吨，

跌幅达48.04%。

图27：丙烷CFR华南（美元/吨） 图28：华东丙烯（元/吨）

数据来源：国联期货研究所、卓创

2023年 1月恰逢春节假期，资源流通限制减弱，燃料端阶段性集中补货，叠加中东部分

生产企业计划2月检修，市场预期丙烷供应偏紧，丙烷价格上涨。2月份下游需求恢复缓慢，

采购积极性明显不足，且随着气温回升，丙烷燃料需求逐渐进入淡季；化工需求同样偏弱，

PDH开工率触及五年内的低位。二季度，国际CP接连下调，进口到岸价回落，但丙烷进口

到港量攀升，丙烷价格继续下探。丙烷是丙烯的原料，PDH约占丙烯产能的29.74%，二者走
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势相关性较强；丙烯下游需求偏弱，PP开工率、开工负荷同比偏低，PO、丙烯腈等下游情况

类似，上半年丙烯价格持续走低。丙烷价格较高点下跌45.43%，丙烯价格较高点下跌21.81%。

综合来看煤炭跌幅要大于原油，且丙烷、丙烯等原料价格下跌幅度较大，在成本端推动

下，PP走势弱于PE，L-PP价差走强，最高点达到855元/吨，较低点上涨249%。6月中下旬，

宏观预期改善，国内大宗商品价格走强，丙烷、丙烯价格同样止跌回升，L-PP价差较高点回

落。
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