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“不合理得到的，总是要更多的还回去” 

——2014 年 PP 投资年报及 2015 年投资分析报告 

内容提要： 

2013 年 10 月我们开始长期看空黑色，现在我们觉得 PP 是另一个黑色，维持长期看空观点。

主要基于以下要点：PP 上游丙烯以及 PP 本身产能的增长几乎是三年 50%的规模，这种情况应该

只能出现在大牛市的情况下才是合理的。但是却出现在下游需求低迷，并且在可预期的将来持续

低迷的态势之下。在这样一个大的框架之下，我们只有坚定放空才不会辜负行情。为什么会这样

扭曲的现象会出现，根本原因是政府之手，2009 年 4 万亿的苦果。采用不合理的方式得到的东西，

往往是要加倍偿还。从种种迹象来看，我们在 2014 年 11 月已经明确认为这个时刻已经来临。最

后需要提醒投资者方向看到，不一定挣钱，需要投资技巧。为此我们对一些基本面数据进行的量

化的分析，以帮助投资者借鉴建立自己的投资系统。 
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一、2014 年行情回顾 

1、行情回顾 

图 1：2014 年 PP 现货走势——先抑后扬年末暴跌 

 

来源：Wind 

2014 年 1 月份： 

国内聚丙烯呈现月初短暂小涨，随后连续走低的态势，月底跌幅收窄。以余姚市场绍兴三圆

T30S 为例，月初在 11800 元/吨，22 号跌至 11150 元/吨，跌幅高达 5.81%。生产企业中下旬开启

降价趋势，市场货源成本支撑减弱的同时，市场看空情绪连续加重。贸易商多集中出货，完成自

身销售任务；下游方面，工厂接货心态谨慎，备货意愿偏低。月底，随着春节长假临近，终端及

经销企业面临全面放假，市场交易活动大幅减小。 

本月有大庆炼化、天津联合等部分装置短期停车，对市场货源供应影响不大。需求方面，随

着春节假期逐渐临近，下游工厂陆续放假，市场交投气氛转淡。 
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2014 年 2 月份： 

本月国内聚丙烯行情呈现 V 字形走势先跌后涨。以余姚市场绍兴三圆 T30S 为例，本月价格

月初 11150 元/吨，20 号下跌至 10800 元/吨左右，跌幅在 3.14%；月底价格反弹至 11050 元/吨左

右，相比月中最低价，涨幅在 2.31%。本月上中旬迫于库存压力，中石化取消执行多年的定价销

售政策，改挂牌销售。21 日以后，随着企业库存压力的缓解，中石化大区陆续恢复定价销售政策，

市场开始小幅反弹。 

本月中上旬仅有台塑宁波短期停车，对市场货源供应影响不大，加之年后下游需求尚未完全

启动，市场供应压力较大，行情一路承压下行；进入下旬，随着大庆炼化、大唐多伦、燕山石化

等装置的陆续停车检修，月底行情出现小幅反转，但供需矛盾仍存。 

2014 年 3 月份： 

本月国内聚丙烯呈现月初小涨后重心下移，中下旬震荡上行的态势。以余姚市场绍兴三圆

T30S 为例，月初在 11020 元/吨，12 号下跌至 10780 元/吨，跌幅 2.18%；月底价格反弹至 10950

元/吨，相比月中最低价，涨幅 1.58%。生产企业出厂价格调整政策对市场价格走势起到了主导作

用，经销商在月内出货积极性普遍较高，下游工厂采购力度环比上月回暖明显。月底，虽然社会

库存消化力度尚可，但下游工厂开工率普遍回升到年度窄幅波动的区间以内，使得行情涨跌缺乏

明显单边趋势指引。 

本月新增停车企业较多，先后有抚顺石化、华东某合资企业、长盛石化、燕山石化等聚丙烯

企业的装置停车检修，新增停车年产能在 56 万吨。但本月停车装置多以短期停车为主，仅有华东

某合资企业装置大修 45 天左右。4 月份，大产能聚丙烯装置的新增检修计划非常少。 
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2014 年 4 月份： 

本月国内聚丙烯市场连续上扬后在月底小幅回调整理。以余姚市场绍兴三圆 T30S 为例，月

初均价在 11100 元/吨，月内最高涨至 11550 元/吨，月底均价回落至 11400 元/吨。生产企业通过

控制负荷频繁调涨出厂价，市场受货源成本带动在中上旬连续跟涨，下旬聚丙烯期货连续跳水令

市场看涨气氛明显降温，部分生产企业出厂价小幅松动，行情开始小幅回调整理。 

近期石化停车检修装置较多，据测算，四、五月份国产 PP 检修损失产量分别在 20.09 万吨及

19.28 万吨，对市场货源供应产生较大影响，支撑本月行情不断上行。下游方面，工厂对高价原料

抵触性愈强，市场成交受阻，市场出现小幅回调迹象。 

2014 年 5 月份： 

本月国内聚丙烯行情呈现月初盘整，随后连续小幅下行，下旬止跌并局部小幅反弹的态势。

以余姚市场绍兴三圆 T30S 为例，月初价格在 11380 元/吨，20 日下跌至 11200 元/吨，随后反弹至

11300 元/吨。本月既有宁煤、镇海等大产能装置的检修计划，也有中化泉州新产能释放、独山子

大乙烯开车等供应增加因素作用市场；需求一直作为负面消息作用市场。中下旬，来自期货市场

连续攀升的消息令市场心态大幅好转，市场开始扭转下跌趋势。生产企业出厂价格的调整政策依

然作为市场的风向标作用市场。 

本月检修装置依然较为集中，新增燕山、镇海、宁煤、中沙天津等装置，据测算，因检修损

失产量在 20 万吨左右，缓解市场货源供应量，从而对本月市场价格形成支撑。随着中沙天津、洛

阳石化、神华宁煤等装置陆续开车，货源供应压力将在短期内增加。 

2014 年 6 月份： 

本月聚丙烯市场呈现先涨后跌态势。以余姚市场三圆 T30S 为例，月初价格在 11400 元/吨，

中旬涨至 11680 元/吨，涨幅 2.46%；月底下行至 11400 元/吨。生产企业的新一轮拉涨成为中上旬
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聚丙烯价格走高的主要支撑因素，经销商被动跟涨，下游工厂受不断增加的原料成本限制小幅降

低开工率。随着供需矛盾的进一步突出且期货市场的连日大幅走软，石化企业出厂价格承压下调，

市场开始进入回调整理行情。 

本月国内聚丙烯装置检修损失量在 21.5 万吨左右，为本月中上旬继续上扬的行情奠定了一定

基础。据统计，7 月份暂无新增装置检修计划，预计 7 月份供应压力要明显大于 6 月份。 

2014 年 7 月份： 

本月国内聚丙烯呈现“先涨后跌，月底再小幅反弹”的态势。以余姚市场绍兴三圆 T30S 为

例，月初价格在 11500 元/吨，最高涨至 11650 元/吨，随后下行至 11450 元/吨，月底反弹至 11550

元/吨；月均价环比涨 0.25%，同比涨 6.54%。月初石化企业拉涨定价，随后延长中煤低价货源冲

击市场，10 号左右聚丙烯价格下行通道开启。月底货源价格到达业者心理预期，加上聚丙烯期货

走高带动，部分石化生产企业开始重新调涨出厂价，市场报价稳中上浮。 

本月我国聚丙烯检修损失量约在 21.4 万吨，较上月的 21.5 万吨变化不大；其中，本月下旬停

车装置增多明显，支撑月底行情小幅反弹。尽管有延长中煤及中煤榆林等新装置投产，但初期产

能释放有限。 

2014 年 8 月份： 

本月国内聚丙烯行情“先抑后扬”，但振幅仅在 150 元/吨。以余姚市场 T30S 为例，本月均

价在 11510 元/吨，环比下跌 0.42%，同比上涨 2.38%。供需基本面变化对本月行情走势具有主导

作用，延长中煤、中煤陕西榆林、神华宁煤二期等几套煤制聚丙烯装置开工负荷环比提升不大，

再加上大唐、扬子二聚等部分装置的本月检修计划令市场供需压力大幅减小。市场整体心态表现

尚可，经销商本月出货积极性普遍较多，多维持低库存操作。 
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本月我国聚丙烯检修损失量约在 31.7 万吨，环比上月的 21.4 万吨增加 48.1%。除长期停车装

置外，本月扬子石化、大庆炼化、宁夏石化等装置有较长时间的检修，且延长中煤、宁煤二期等

新增煤化工装置，由于上游原料不足影响其产量，对市场形成的供应压力有限。 

2014 年 9 月份： 

本月国内聚丙烯行情呈现月初小幅反弹、随后大步下跌、月底止跌企稳的态势。石化生产企

业库存消化速度偏慢，同时聚丙烯期货震荡走低，多数贸易商月内低库存操作，市场在中下旬快

速下探。以余姚市场绍兴三圆 T30S 为例，月均价环比下跌 1.50%，同比下跌 2.18%。月底，部分

生产企业小幅拉涨提振市场心态，加上期货止跌反弹，部分工厂开始入市储备节日期间货源，现

货市场开始企稳。 

本月我国聚丙烯检修损失量约在 27.35 万吨，环比上月的 31.7 万吨减少 13.72%。本月扬子石

化、神华宁煤、中煤榆林等前期检修装置恢复开车，市场货源供应量增加；而茂名、武汉等装置

短期停车，对市场货源供应的影响力度有限。因此，本月行情由于供应压力增大而承压下行。 

2014 年 10 月份： 

本月国内聚丙烯市场呈现“中下旬之前快速下探、月底止跌并局部反弹”的态势。主要是国

庆节后生产企业库存积累带来的供应压力对市场产生较大的影响。以余姚市场 T30S 月均价为例，

本月均价在 10712 元/吨，环比下跌 5.32%，同比下跌 9.52%。月底，神华低库存、延长中煤及中

煤榆林的检修计划给市场带来了久违的利好支撑因素，经销商心态全面好转，市场开始止跌，并

在部分石化企业涨价消息的带动下小幅反弹。 

本月我国聚丙烯检修损失量约在 26.4 万吨，环比上月的 27.35 万吨减少 3.47%。本月中上旬，

新增停车装置不多，且部分前期检修装置陆续开车，市场供应压力较大，行情一路下行；进入下
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旬，宁煤、延长、中煤等数套较大产能装置临时停车，刺激市场看涨心态，且月底石化停销结算，

行情止跌小涨。 

2014 年 11 月份： 

本月国内聚丙烯市场呈现“滑梯式下行”态势。主要由于月初石化企业虽然稳价，但国际原

油价格连续下跌，同时聚丙烯期货走低，打压业者心态，市场开始松动。以余姚市场 T30S 月均

价为例，月均价在 10517.37 元/吨，环比下跌 1.84%，同比下跌 9.52%。市场观望氛围浓厚，下游

厂家入市谨慎，小单补仓。贸易商出货压力较大，让利销售。月底，以石化华东为首的企业连续

大幅下调共聚出厂价格，打压业者心态，制约交投。 

本月我国聚丙烯检修损失量约在 28.76 万吨，环比上月的 26.4 万吨增加 8.94%。本月有宁夏宝

丰试开车，市场受到新增产能的冲击，业者心态多看空后市；因此尽管检修装置有所增多，但行

情仍呈一路跌势。 

2014 年 12 月份： 

   中上旬聚丙烯市场快速下探，下旬止跌并小幅反弹，月底重新进入新一轮下跌行情。中上旬

原油和期货市场的大跌成为市场快速下跌的最主要因素，石化企业在月初一度改回挂牌销售政策。

中下旬期货市场上的领涨带动聚丙烯现货走出一波小幅反弹行情，且石化企业改回定价销售政策，

部分工厂和贸易商进行补货，但周期短且力度小，月底市场再度面临下跌压力。以余姚市场 T30S

月均价为例，本月均价在 9507 元/吨，环比下跌 10.49%，同比下跌 20.95%。 

    本月我国聚丙烯检修损失量约在 26.29 万吨，环比上月的 28.76 万吨减少 8.59%。本月多条装

置短期停车，对市场货源供应产生的影响有限；加之联泓集团成功开车，供应压力犹存，因此本

月行情虽有短期反弹，但整体仍较弱。 
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二、PP 价格关键因素的专题分析 

1、PP 价格的特点——持续左偏正在进行时 

 首先分析 PP 价格序列的统计特性：显示 PP 价格呈现左偏并且可厚尾。 

 

 

2、关键词-原油 

图 2：布伦特原油现货价格和 PP 现货价格 

  

来源：wind 

 

 

 

从相关系数上看，原油价格和 PP

确实是相关的。但考虑到不同的方

法这种正影响力度是在下降的，因

此不能过高估计其影响。鉴于长期

的相关性，倾向于从长期角度去看

待原油价格。 

怎样理解这种几个及其规则分布的情况，

首先一点我们不能为了量化而量化，其实

价格变化的背后是，经济的变迁。未来

PP 的价格中枢将下移，因此数据将逐渐

呈现出持续左偏并形成低价位多峰的特

点。但是需要指出相关的密集区有其一定

得参考性。 
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 原油价格的统计分析特点：原油价格序列同样左偏，其实原油价格序列呈现双峰分布的现象。 

 

 

3、关键词-丙烯 

图 3：丙烯价格与 PP 现货 

    
来源：wind 

 丙烯价格统计具有显著的左偏和厚尾情况。 

 

原油价格的分布特点印证了我们

对 PP 看法的观点，长期来讲大宗

商品倾向于形成多峰的特点。就历

史价格统计而言，70 美金和 50 美

金是重要的价格区域，油价长期低

于 50 美金是小概率事件。整体上

2015 年的油价因素我们偏乐观，至

少很难变得更差。 

 

从相关系数来看丙烯和 PP 价格关

系更加密切，毕竟丙烯是 PP 的上

游，因此中短期更具有价值。 
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图 4： PP 现货-丙烯现货 

 

 

 

来源：wind 

 

 

丙烯的时间序列较短，预期未来丙

烯价格也将呈现多峰分布的特点。 

价差序列的对数收益率检验为平稳

序列因此可以进行 PP 以及上游的

套利交易，目前来看价差偏高，我

们倾向进一步看空 PP 价格 
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4、关键词-产能 

图 5： 煤制烯烃的产能急剧扩张  

 

 

 
来源：卓创资讯 

 

 

 

 

2014 年被

称为煤化

工元年，其

实煤化工

是厚积薄

发，经过了

多年的技

术积累以

及市场探

索在煤制

烯烃上基

本成熟，煤

制气，煤制

油也有很

大的进展。

2014 年共

新增 12 个

煤制烯烃

项目占新

增产能的

57% 
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产能的统计及其意义 

图 6： PDH 路径估计新增的丙烯产能未来三年可能达到 50%，市场压力巨大 

 

来源：中石化 

 

图 7：P P 估计新增产能——未来 2 年新增 45%的产能 

 

来源：中石化 

上述两张图可能成为基本面的核心逻辑：在这样的产能重压之下即便是油价反弹也难以使得

市场获得有效的提振，因此，从基本面角度形成了长期看空的逻辑。 

估算 2014 年新增 PDH 丙烯

占 2013 年的 10%，2015 年

占 15%，2016 年占 25%，未

来三年仅仅 PDH 路径就会

新增产能就会达到 2013 年

产量 50%。长期上游丙烯市

场压力巨大。 

此外，2014 年炼油、乙烯裂

解新增丙烯 105 万吨，MTO

新增丙烯 210 万吨，意味着

2014 年丙烯新增产能合计

600 万吨 

2015 年国内供应量

增长将高达 20%，在

国内经济转向新常态

的大背景下，这无论

如何是国内聚丙烯市

场所难以承受的 
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可能投资者会关心未来产能是否会如期投资，因为经济周期变化的原因基本上这些项目都是

前期规划，并获得银行贷款，如果不能如期投资，很可能企业就要破产。从企业角度，预期破产

不如投产是要能收回现金成本就可以，亏也要生存。相反企业唯一的出路是进一步加大投资，做

精细化生产以及深加工，来获得其他产品的收益。这就像投资被深套，除了加仓和死扛之外，没

有办法。金融市场还有止损的可能，实业只有抗到底，看谁先倒下。 

三、量化基本面 PP 投资系统——“授人与渔” 

如果知道了方向，还谈什么量化交易系统，本身就意义不大。但是这个假定的前提是投资者

有良好纪律和执行能力，同时对方向保持高度的忠诚。实际上我们既无法保证方向 100%准确，即

便我们认为是 100%的。也无法保证动摇和怀疑，在这样的基础上执行就成为了天方夜谭。因此，

还是有必要构建交易系统，辅助进行投资交易。由于交易系统是个性化很高的工作，本部分仅仅

提供一些思路。具体的交易系统需要投资者自行建立。 

第一步工作，基本面数据的降维。精选：上游原油、石脑油、丙烯、PP 现货、库存、下游

BOPP、CPP 等数据进行降维精选。根据长期相关系数去掉一些不太稳定的、相关系数比较低的

和逻辑上距离较远的。 

第二步工作，根据筛选的数据，进行统计回归分析；或者其他的数据处理。 

第三步工作，测算交易策略情况。 
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主要结论：我们认为基本面系统能够显著提升量化交易的绩效。 

1、 例如仅仅根据现货的提前指示作用进行周度的交易即可获得正向的获利。 

图 8：P P 现货的良好指示作用-周度数据 

 

 

来源：wind 
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2、相关基本面指标能够对现货期货价格产生很好的指引作用。例如：考虑到期货数据太短，

我们采用降维之后的基本面数据进行统计分析，发现基本面指标能够很好的刻画 pp 的现货波动，

拟合的 R 值在 80%以上。 

3、上述，基本面变量仅仅是一个粗胚，相信进一步结合投资者的交易系统能够产生相当好的

实战效果。 

四、小结——“吃了的，都要吐回来” 

PP 上游丙烯以及 PP 本身产能的增长几乎是三年 50%的规模，这种情况应该只能出现在大牛

市的情况下才是合理的。但是却出现在下游需求低迷，并且在可预期的将来持续低迷的态势之下。

在这样一个大的框架之下，我们只有坚定放空才不会辜负行情。为什么会这样扭曲的现象会出现，

根本原因是政府之手，2009 年 4 万亿的苦果。采用不合理的方式得到的东西，往往是要加倍偿还。

从种种迹象来看，我们在 2014 年 11 月已经明确认为这个时刻已经来临。 

最后需要提醒投资者方向看到，不一定挣钱，需要投资技巧。 
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