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成本下行，基差收窄，PP 偏弱震荡 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2026年 6月 30 日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 

资讯：宏观层面，美联储官员持续释放偏鹰讲话，年内加息预期保持稳

定，美元维持高位运行，持续压制整体工业品估值。地缘方面，美伊于 30 日

在卡塔尔举行技术性谈判，双方未出现冲突升级，霍尔木兹海峡通航保持顺

畅，原油增量预期持续发酵。布伦特 9 月原油低位震荡，丙烷跟随油价走弱，

PP 成本延续弱势。国内现货成交冷清，贸易商主动让利出货，华东拉丝现

货价格松动，PP2609 合约期现基差大幅回落至 494 元，现货对期货的底部

支撑进一步弱化，石化仅小幅控量稳价，难以扭转现货偏弱格局。 

盘面：PP2609 合约 6 月 29 日开盘价为 7100 元/吨，最高价 7360 元/

吨，最低价 7088 元/吨，收盘价为 7356 元/吨，较前一交易日上涨 213 元/

吨，较上一日涨幅 2.98%；持仓量为 54.2 万手，较前一交易日增加 13620

手。 

供给：国内油制聚丙烯开工水平保持平稳，中小型检修装置稳步复产，

但九江石化、河北海伟两套大型装置依旧停车检修，短期不会出现货源集中

增量。PDH 装置开工 71.63%，周末原油下跌带动丙烷价格回落，脱氢企业

亏损有所修复，不过下游订单不足，厂家主动提升开工的意愿不强。6 月暂

无新产能投产，当月进口预估 15.63 万吨，短期到货有限。随着伊朗原油持

续放量，市场普遍预期 7 月中东进口货源明显增加，远期供应宽松预期持续

压制多头情绪，当前国内流通货源维持紧平衡状态。 

需求：市场处于传统需求淡季，叠加 618 电商备货彻底收尾，下游综合

开工维持低位。分行业来看，塑编行业开工 41.32%，春耕结束后民用包装

需求萎缩，外贸出口订单持续走弱。BOPP 薄膜开工 46.36%，原料连续下

跌，加工厂看跌后市，大多暂缓补库。共聚注塑开工 49.54%，家电、日用

品终端消费平淡，采购节奏持续收缩。目前下游工厂原料库存只有 2-3 天，

严格执行随用随采，没有囤货行为，疲软的需求难以拉动价格上行。 

库存与结构：全国 PP 商业库存 58.22 万吨，环比小幅波动，连续十三

周去库，当前库存处于近五年同期低位，产业链缓冲库存已经十分有限。港

口库存 6.29 万吨，近期进口到货偏少，库存保持平稳。期现贴水明显收缩，

当前华东基差回落至 494 元，前期现货坚挺带来的支撑大幅减弱。只有下游

集中补库或者装置大面积停工，才能稳住基差与价格，否则下行压力将逐步

加大。 

结论：当前市场三方博弈格局明确：卡塔尔美伊谈判缓和地缘风险，布

伦特原油价格下行延续，持续拖累 PP 成本；产业链连续多周去库叠加石化

挺价，牢牢封住下行空间；下游进入淡季，终端采购持续低迷，无力带动价

格反弹。短期聚丙烯价格超跌后出现反弹，但整体弱势不改。 

操作建议： PP2609 合约整体偏弱走势，操作上建议反弹后轻仓试空为

主，做好止损。 

风险提示：1、中东地缘局势反复，原油价格大幅波动。2、装置检修超

预期，供应收缩加剧，库存持续去化。3、下游需求超预期回暖，补库集中

启动。 
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一、基差&价差 

图 1：PP 基差（元/吨）  图 2：PP 1-5 月差（元/吨） 

  
 

 

 

 
资料来源：钢联 信达期货研究所  资料来源：钢联 信达期货研究所 

 

图 3：PP 5-9 月差（元/吨） 

 
 图 4：PP 9-1 月差（元/吨） 

 
 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

二、供给 

图 5：PP 中国设计产能（万吨）  图 6：PP 周度产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 
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图 7：PP 检修减损量（万吨）  

 

 

资料来源：钢联，信达期货研究所  

 

三、需求 

图 8：PP 表观消费量（万吨）  图 9：塑编开工率（%） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

图 10：BOPP 开工率（%）  图 11：注塑开工率（%） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 
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图 12：无纺布开工率（%） 

 
 图 13：PP 管材开工率（%） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

四、库存 

图 14：PP 生产企业库存（万吨） 

 
 图 15：PP 贸易商库存（万吨） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

图 16：PP 港口库存（万吨） 

 
 图 17：两油企业+煤制+PDH 制库存（万吨） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 
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五、生产利润 

图 18：油制 PP 毛利（吨） 

 
 图 19：煤制 PP 毛利（吨） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

图 20：PDH 制 PP 毛利（吨） 

 
 图 21： MTO 制 PP 毛利（吨） 

 

 

 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所  资料来源：钢联，信达期货研究所 

 

图 22：外采丙烯制 PP 毛利（吨） 

 
资料来源：钢联，信达期货研究所 
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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 

 

 

 

评级说明 

 

 

  

走势评级 短期(1个月以内) 中短期(1-3个月) 中长期（3-6个月） 长期(6个月以上) 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅 -5%-+5% 振幅 -5%-+5% 振幅 -5%-+5% 振幅 -5%-+5% 

看空 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款7 

【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  


