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宏观情绪提振，基本面仍然承压  

 

 

 

2025 年 7 月 27 日 

主要结论 

国内产量：美孚惠州 PE1-2#及 PP1-2#、裕龙石化 PE4#及 PP2/4#、镇海炼

化 PP4#均于 2季度顺利投产，上述新产能预计将在三季度完全兑现，同时金诚

石化、宁波大榭、美孚惠州 PE3#及吉林石化等也计划在 8月份开车。今年聚烯

烃新增产能较多，产能基数大幅提升，国内增产压力较大，而存量装置计划检

修预期减少，8月 PE、PP 产量同比增速预计维持 15%以上，市场货源供应整体

偏宽松，生产商去库压力将持续存在，关注供需矛盾博弈下意外检修增加可能。 

进出口：下半年 PE 增产压力较大，且计划检修不多，国内自给率进一步

提升，下半年进口预期同比下降，关注海外检修及内外盘价差变化。下半年 PP

计划投产较多，国内供应压力增大，内外盘价差长期倒挂，进口量预计延续压

缩，而出口预计维持高增但环比季节性回落，2025 年 PP 年度有望实现净出口。 

PE 需求：8月份起，下游农膜逐步从淡季向旺季过渡，行业负荷将稳步提

升，工厂原料刚需随之增加，但因整体开工率水平不高，实际需求增幅可能有

限，随着金九旺季来临，下游需求环比将明显回升。另外，8月仍是管材行业

需求淡季，行业开工率维持低位，且明显低于往年同期，9月需求将季节性改

善，但在当前房地产市场环境下，管材类需求预计仍难改疲弱态势。 

PP 需求：8月中上旬 PP下游需求仍然偏淡，多数行业开工率维持低位，

但进入下旬后，市场从淡季向旺季预期过渡，塑编及注塑负荷将逐步提升，需

求迎来季节性改善。不过，今年终端家电出口受高基数及关税问题影响增速明

显放缓，1-6 月冰箱、空调、洗衣机累计出口 9840 万台，同比增长 4.2%（去

年同期是 23.3%），国内家电消费也可能因补贴政策部分透支，故对下半年制

品类需求持谨慎态度。 

综上所述：国内新装置投产较多，净进口减少虽有部分对冲，但供应增产

压力仍然较大，而下游方面需求一般，且政策因素透支部分需求，市场供需维

持平衡偏宽松。不过，近期宏观政策利好，煤系商品大幅上涨，而聚烯烃估值

相对偏低，短期或跟随共振震荡走强，关注市场情绪波动。建议：单边区间震

荡思路，L/P 价差逢低做扩，PP-3MA 价差关注低位修复。 

风险提示：原油价格大跌、装置延期投产。 

 

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

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、行情回顾 

7 月聚烯烃市场区间震荡。国内新装置陆续投产，产量同比维持高位，而下游需求处于淡季，工厂新

订单跟进不足，原料主动备货意愿偏低，石化去库速度较慢，市场供需整体偏弱。不过，由于绝对价格处

于低位，且成本托底作用较强，叠加宏观政策利好，7月聚烯烃呈现区间震荡运行，但 91月差明显走弱。 

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 

 

图 3：塑料 9/1 月间价差 图 4：PP9/1 月间价差 

  
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.新装置投产带动产量同比高增 

据卓创资讯统计，6月 PE、PP 产量分别为 249.4 万吨、328.8 万吨，同比增长 16.1%、19.1%，1-6 月

PE、PP 累计产量分别为 1802.1 万吨、1915.2 万吨，增速也达到 15.2%、14.4%。由于产能基数显著增加，

叠加利润修复后存量装置提负，上半年国内聚烯烃产量同比高速增长。 
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图 5：PE 产量及增速（万吨） 图 6：PP 产量及增速（万吨） 

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

随着 OPEC+国家启动增产，叠加贸易战令需求预期承压，机构预测全球原油供需转向平衡过剩，国际

油价重心震荡下滑，上半年布伦特原油甚至跌破 60美元关口。另外，近年国内能源结构转型，火电消费

占比下降，煤炭供应持续宽松，上半年煤价一路震荡下行，直至 7月份才有所反弹。今年以来，原油及煤

炭价格回落，化工品成本显著下移，聚烯烃生产毛利同比明显修复，这也导致上半年 PE、PP 月均负荷分

别提升了 1.5、2.3 个百分点。 

图 7：聚烯烃生产成本（元/吨） 图 8：聚烯烃生产毛利（元/吨） 

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

美孚惠州 PE1-2#及 PP1-2#、裕龙石化 PE4#及 PP2/4#、镇海炼化 PP4#均于 2季度顺利投产，上述新产

能预计将在三季度完全兑现，同时金诚石化、宁波大榭、美孚惠州 PE3#及吉林石化等也计划在 8月份开车。

今年聚烯烃新增产能较多，产能基数大幅提升，国内增产压力较大，而存量装置计划检修预期减少，8 月

PE、PP 产量同比增速预计维持 15%以上，市场货源供应整体偏宽松，生产商去库压力将持续存在，关注供

需矛盾博弈下意外检修增加可能。 
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表 1：国内投产计划（万吨） 

企业 LLDPE HDPE LDPE PP  原料 投产时间 

裕龙石化 4#    40 油 7 月 

山东新时代 25 45  15 油 计划 7月 

宁波大榭石化    90 油 计划 8月 

美孚惠州   50  油 计划 7月 

吉林石化二期  40   油 三季度 

利华益维远化学    20 PDH 三季度 

惠州力拓 2#    15 丙烯 三季度 

广西石化 40 30  40 油 四季度 

浙江圆锦    60 PDH 四季度 

镇海炼化 5#    50 油 四季度 

巴斯夫广东  50   油 四季度 

数据来源：卓创，国信期货 

2.进口预计同比减少、出口同比维持高增 

海关总署数据，6 月 PE 进口 95.9 万吨，同比下降 4.6%，出口 9.7 万吨，同比增长 48.8%，1-6 月累

计进口 692.4 万吨，同比增长 5.9%，累计出口 51.2 万吨，同比增长 14.1%。4 月以来，内蒙古宝丰 2-3#、

美孚惠州 1-2#及裕龙石化 4#相继投产，国内产能基数大幅提升，而下游需求逐步转淡，市场供应压力增

加，港口美金货源库存高企，进口商接盘意愿下降，5-6 月 PE 到港量环比显著减少。展望后市，今年国内

PE 装置投产较多，市场增产压力较大，且下半年计划检修不多，产量预计同比维持高增长，国内自给率将

进一步提升，下半年 PE进口预期同比下降，关注海外检修及内外盘价差变化。 

图 9：PE 月度进口（万吨） 图 10：PE 月度出口（万吨） 

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

海关总署数据，6 月 PP 进口 24.3 万吨，同比下降 15.2%，出口 23.5 万吨，同比增长 40.2%，1-6 月

累计进口 163.8 万吨，同比下降 6.8%，累计出口 156.4 万吨，同比增长 24.1%。近年国内 PP 产能大幅提

升，供应结构性矛盾凸显，PP进口量显著压缩，而出口市场呈现高速增长。展望后市，下半年新装置投产

较多，国内供应压力增大，内外盘价差长期倒挂，PP 进口量预计延续压缩，而出口预计维持高增但环比季

节性回落，2025 年 PP 年度有望实现净出口。 
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图 11：PP 月度进口（万吨） 图 12：PP 月度出口（万吨） 

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

3.下游需求季节性改善 

当前 PE 农膜、包装膜开工率分别为 25%、51%，低压下游开工率在 29%-49%。8月份起，下游农膜逐步

从淡季向旺季过渡，行业负荷将稳步提升，工厂原料刚需随之增加，但因整体开工率水平不高，实际需求

增幅可能有限，随着金九旺季来临，下游需求环比将明显回升。另外，8月仍是管材行业需求淡季，行业

开工率维持低位，且明显低于往年同期，9月需求将季节性改善，但在当前房地产市场环境下，管材类需

求预计仍难改疲弱态势。 

图 13：PE 下游农膜开工率 图 14：PE 下游管材开工率 

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

当前 PP 塑编、BOPP、注塑负荷分别为 41%、58%、44%，处于近 5年同期偏低水平。8月中上旬 PP下

游需求仍然偏淡，多数行业开工率维持低位，但进入下旬后，市场从淡季向旺季预期过渡，塑编及注塑负

荷将逐步提升，需求迎来季节性改善。不过，今年终端家电出口受高基数及关税问题影响增速明显放缓，

1-6 月冰箱、空调、洗衣机累计出口 9840 万台，同比增长 4.2%（去年同期是 23.3%），国内家电消费也可

能因补贴政策部分透支，故对下半年制品类需求持谨慎态度。 
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图 15：PP 下游塑编开工率 图 16：PP 下游注塑开工率 

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

4.上游生产商去库压力增大 

据资讯机构统计，7月 24日 PE 生产企业权益库存为 50.3 万吨，贸易商环节库存为 6.0 万吨。由于新

产能陆续达产，国内产量持续高位，而下游需求相对平淡，7月份生产商明显累库，贸易商库存高位波动，

PE 市场短期有去化压力，关注月底石化政策变化。 

图 17：PE 生产企业库存（万吨） 图 18：PE 贸易商库存（吨） 

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

据资讯机构统计，7 月 24 日 PP 生产企业权益库存为 58.1 万吨，贸易商环节库存约 16.7 万吨。7 月

PP 生产商库存高位波动，贸易商库存略有累积，社会库存整体偏高，下半年新产能逐步兑现，供应端压力

将继续释放，上游生产企业去库压力增大。 

图 19：PP 生产企业库存（万吨） 图 20：PP 贸易商库存（万吨） 
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数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

5.L/P 价差逢低做扩，PP-3MA 关注低位修复 

6 月下旬以来，聚烯烃基本面较为僵持，绝对价格转入区间震荡，L/P2509 合约价差在 200 元/吨附近

波动运行。目前农膜开工低位回升，8月 PE膜料需求边际改善，L/P 价差逢低可做扩大，但需关注投产进

度及进出口成本影响。另外，PP-3MA 价差低位整理，MTO 装置不排除停车减产，关注后续修复机会。 

图 21：L/P09 合约价差 图 22： PP-3*MA09 合约价差 

  
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 

国内产量：美孚惠州 PE1-2#及 PP1-2#、裕龙石化 PE4#及 PP2/4#、镇海炼化 PP4#均于 2 季度顺利投产，

上述新产能预计将在三季度完全兑现，同时金诚石化、宁波大榭、美孚惠州 PE3#及吉林石化等也计划在 8

月份开车。今年聚烯烃新增产能较多，产能基数大幅提升，国内增产压力较大，而存量装置计划检修预期

减少，8月 PE、PP 产量同比增速预计维持 15%以上，市场货源供应整体偏宽松，生产商去库压力将持续存

在，关注供需矛盾博弈下意外检修增加可能。 
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进出口：下半年 PE 增产压力较大，且计划检修不多，国内自给率进一步提升，下半年进口预期同比

下降，关注海外检修及内外盘价差变化。下半年 PP 计划投产较多，国内供应压力增大，内外盘价差长期

倒挂，进口量预计延续压缩，而出口预计维持高增但环比季节性回落，2025 年 PP 年度有望实现净出口。 

PE 需求：8月份起，下游农膜逐步从淡季向旺季过渡，行业负荷将稳步提升，工厂原料刚需随之增加，

但因整体开工率水平不高，实际需求增幅可能有限，随着金九旺季来临，下游需求环比将明显回升。另外，

8 月仍是管材行业需求淡季，行业开工率维持低位，且明显低于往年同期，9月需求将季节性改善，但在

当前房地产市场环境下，管材类需求预计仍难改疲弱态势。 

PP 需求：8月中上旬 PP下游需求仍然偏淡，多数行业开工率维持低位，但进入下旬后，市场从淡季

向旺季预期过渡，塑编及注塑负荷将逐步提升，需求迎来季节性改善。不过，今年终端家电出口受高基数

及关税问题影响增速明显放缓，1-6 月冰箱、空调、洗衣机累计出口 9840 万台，同比增长 4.2%（去年同

期是 23.3%），国内家电消费也可能因补贴政策部分透支，故对下半年制品类需求持谨慎态度。 

综上所述：国内新装置投产较多，净进口减少虽有部分对冲，但供应增产压力仍然较大，而下游方面

需求一般，且政策因素透支部分需求，市场供需维持平衡偏宽松。不过，近期宏观政策利好，煤系商品大

幅上涨，而聚烯烃估值相对偏低，短期或跟随共振震荡走强，关注市场情绪波动。建议：单边区间震荡思

路，L/P 价差逢低做扩，PP-3MA 价差关注低位修复。 

风险提示：原油价格大跌、装置延期投产。 
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