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  国信期货聚烯烃月报 

供需矛盾修复  关注投产扰动 

 供需与成本博弈，聚烯烃震荡运行 

 

 

2025 年 2 月 23 日 

主要结论 

国内供应：万华化学 25 万吨 LDPE/EVA 装置 1月中旬顺利投产，内蒙古宝

丰 50万吨 PP及 55 万吨 PE 装置 2月稳定达产，后续还有金城石化、埃克森美

孚、内蒙宝丰、镇海炼化、裕龙石化等预计开车。上半年投产计划仍较集中，

随着产能基数增加，国内产量同比增幅较大，供应端压制了市场预期，但要注

意装置投产延迟可能引发近月合约重新定价，另关注计划外检修情况。 

进出口：1 月份国内期现价格大幅回落，而海外美金价格走强，内外价差

快速收缩至倒挂，PE进口窗口部分关闭，叠加年初需求偏淡，预计 1季度实际

到港量环比下滑，进口端压力不大。今年国内 PP 投产仍然较多，通用料供应

过剩矛盾加重，PP 内外价差长期倒挂，进口窗口持续关闭，进口量预计同比压

缩，而随着海外需求恢复，节后 PP 出口成交好转，3-5 月出口有望迎来放量增

长。 

下游需求：目前线性下游农膜、包装膜开工率分别为 38%、45%，低压下游

开工在 33%-42%。元宵后，下游企业多数已经复产，行业开工快速提升，原料

库存消化加快，但开年新订单跟进较慢，且成品生产毛利不高，原料备货气氛

谨慎。目前来看，3月市场将步入生产旺季，下游开工提升至高位，需求预计

环比明显改善，关注实际订单跟进情况。 

成本方面：2月份，布拉特原油近月合约价格在 74-77 美元区间整理，但

国内动力煤价格持续走弱，聚烯烃企业生产成本环比下移。当前国内成本区间

在 6550-8000 元/吨，聚烯烃油制工艺处于亏损状态，而煤化工盈利维持较好

水平。 

综上所述：假期社会库存大幅累积，节后下游陆续复工，市场供需矛盾逐

步修复，生产商开启去库进程，而油价企稳给予成本支撑，3月份价格重心上

移概率较大。但中长期看，聚烯烃仍处投产周期，供应端压制市场预期，行业

利润被动压缩，维持逢高偏空思路。 

风险提示：原油价格大涨、国内投产延迟。 

 

聚烯烃 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理
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一、行情回顾 

2 月聚烯烃低位偏强整理，塑料略微强于 PP。上旬是春节假期，现货市场交投平淡，节后首周塑料 05

合约甚至创下阶段新低。不过，随着装置检修增加，国内产量高位略有下滑，叠加石化库存压力可控，期

现价格逐步企稳，第二周震荡重心窄幅上移，L/P 价差小幅走扩。 

图 1：塑料主力基差 图 2：PP 主力基差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

二、基本面分析 

1.国内增产压力释放，关注近月合约重定价 

去年底，国内新产能集中投放，聚烯烃产能基数增幅较大，叠加行业装置负荷提升，1 月国内聚烯烃

产量创下历史新高。据卓创资讯统计，1月国内 PE、PP 产量分别为 265.5 万吨、329.3 万吨，同比分别增

长 14.4%、14.1%。 

图 3：PE 月度产量（万吨） 图 4：PP 月度产量（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 
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新装置方面，万华化学 25 万吨 LDPE/EVA 装置 1 月中旬顺利投产，内蒙古宝丰 50 万吨 PP 及 55 万吨

PE 装置 2月稳定达产，后续还有金城石化、埃克森美孚、内蒙宝丰、镇海炼化、裕龙石化等预计开车。上

半年投产计划仍较集中，随着产能基数增加，国内产量同比增幅较大，供应端压制了市场预期，但要注意

装置投产延迟可能引发近月合约重新定价，另关注计划外检修情况。 

图 5：PE 月度检修损失（万吨） 图 6：PP 月度检修损失（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

2.进口压力不大，PP 出口进入窗口期 

海关数据，12 月 PE 进口 127.1 万吨，同比增长 8.9%，出口 5.8 万吨，同比增长 1.0%，2024 年累计

进口 1385.0 万吨，同比增长 3.1%、累计出口 82.0 万吨，同比下降 1.7%，累计净进口 1303.0 万吨，同比

增长 3.4%。目前来看，1月份国内期现价格大幅回落，而海外美金价格走强，内外价差快速收缩至倒挂，

PE 进口窗口部分关闭，叠加年初需求偏淡，预计 1季度实际到港量环比下滑，进口端压力不大。 

图 7：PE 月度净进口（万吨） 图 8：PE 进口盈亏（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

海关数据，12月 PP 进口 33.7 万吨，同比减少 10.0%，出口 19.7 万吨，同比增长 113.6%，2024 年累
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计进口 367.1 万吨，同比减少 10.8%，累计出口 240.6 万吨，同比增长 83.7%，累计净进口 126.5 万吨，

同比减少 54.9%。今年国内 PP 投产仍然较多，通用料供应过剩矛盾加重，PP 内外价差长期倒挂，进口窗

口持续关闭，进口量预计同比压缩，而随着海外需求恢复，节后 PP出口成交好转，3-5 月出口有望迎来放

量增长。 

图 9：PP 月度净进口（万吨） 图 10：PP 进口盈亏（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

3.下游需求步入旺季 

截止 2月 21 日，线性下游农膜、包装膜开工率分别为 40%、48%，低压下游开工在 35%-44%。元宵后，

下游企业多数已经复产，行业开工快速提升，原料库存消化加快，但开年新订单跟进较慢，且成品生产毛

利不高，原料备货气氛谨慎。目前来看，3月市场将步入生产旺季，下游开工提升至高位，需求预计环比

明显改善，关注实际订单跟进情况。 

图 11：线性下游加权开工 图 12：PE 膜未交付订单天数 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 
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截止 2月 21 日，PP下游塑编、BOPP、注塑开工率分别为 45%、57%、46%。节后下游陆续复工，企业

开工率逐步提升，原料库存被动消化，但由于新接订单不足，工厂备货意愿不高，实际支撑力度有限。2

月底预计全面复产，下游开工将显著提升，需求预计恢复正常，关注旺季需求落地情况。 

图 13：PP 下游塑编开工 图 14：PP 塑编企业订单 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

4.库存压力不大，关注市场去化进度 

据卓创统计，2 月 21 日 PE 生产商（油企+煤化工）库存约 36.0 万吨，PE 港口库存约 31.5 万吨，贸

易商库存约 19.1 万吨，社会总库存约 86.6 万吨。春节上游企业正常累库，节后石化积极去库，库存整体

压力不大，但港口库存仍在累积，2季度市场坚持去库策略思路。 

图 15：PE 生产商库存 图 16：PE 港口库存 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

据卓创统计，2月 21 日 PP 生产商（油企+煤化工）库存约 51.5 万吨，PP 港口库存约 1.5 万吨，贸易

商库存约 5.1 万吨，社会总库存约 58.1 万吨。春节假期供需错配，上游石化企业大幅累库，节后生产商

去化节奏稍慢，但整体压力不大，2季度产业链去库思路为主。 
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图 17：PP 生产商库存 图 18：PP 贸易商库存 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

5.成本估值重心下移 

2 月份，布拉特原油近月合约价格在 74-77 美元区间整理，但国内动力煤价格持续走弱，聚烯烃企业

生产成本环比下移。当前国内成本区间在 6550-8000 元/吨，聚烯烃油制工艺处于亏损状态，而煤化工盈

利维持较好水平。 

图 19：PE 生产毛利 图 20：PP 生产毛利 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

6.L/P 价差或阶段性走扩 

去年底 PE产能集中投放，线性现货偏紧预期扭转，1月 PE 价格高位大幅下跌，L/P 价差随之显著回

落，但随着 PE 进口窗口关闭，节后 L/P 价差略有回升。 另外，PP-3MA 价差在 1月下探至低位后因部分装

置停车快速修复，但国内春检及进口预期下降，甲醇下方空间有限，且 PP仍处于行业投产周期，中长期

看 PP-3MA 价差仍以逢高做缩为主。 
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图 21：PP-3*MA 价差 图 22：L/P 期货价差 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

国内供应：万华化学 25 万吨 LDPE/EVA 装置 1月中旬顺利投产，内蒙古宝丰 50 万吨 PP 及 55 万吨 PE

装置 2月稳定达产，后续还有金城石化、埃克森美孚、内蒙宝丰、镇海炼化、裕龙石化等预计开车。上半

年投产计划仍较集中，随着产能基数增加，国内产量同比增幅较大，供应端压制了市场预期，但要注意装

置投产延迟可能引发近月合约重新定价，另关注计划外检修情况。 

进出口：1 月份国内期现价格大幅回落，而海外美金价格走强，内外价差快速收缩至倒挂，PE进口窗

口部分关闭，叠加年初需求偏淡，预计 1 季度实际到港量环比下滑，进口端压力不大。今年国内 PP 投产

仍然较多，通用料供应过剩矛盾加重，PP 内外价差长期倒挂，进口窗口持续关闭，进口量预计同比压缩，

而随着海外需求恢复，节后 PP出口成交好转，3-5 月出口有望迎来放量增长。 

下游需求：目前线性下游农膜、包装膜开工率分别为 40%、48%，低压下游开工在 35%-44%。元宵后，

下游企业多数已经复产，行业开工快速提升，原料库存消化加快，但开年新订单跟进较慢，且成品生产毛

利不高，原料备货气氛谨慎。目前来看，3月市场将步入生产旺季，下游开工提升至高位，需求预计环比

明显改善，关注实际订单跟进情况。 

成本方面：2月份，布拉特原油近月合约价格在 74-77 美元区间整理，但国内动力煤价格持续走弱，

聚烯烃企业生产成本环比下移。当前国内成本区间在 6550-8000 元/吨，聚烯烃油制工艺处于亏损状态，

而煤化工盈利维持较好水平。 

综上所述：假期社会库存大幅累积，节后下游陆续复工，市场供需矛盾逐步修复，生产商开启去库进

程，而油价企稳给予成本支撑，3月份价格重心上移概率较大。但中长期看，聚烯烃仍处投产周期，供应

端压制市场预期，行业利润被动压缩，维持逢高偏空思路。 

风险提示：原油价格大涨、国内投产延迟。 
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