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第一部分  白糖篇 

国信期货 2026 年投资策略报告 

供需增速失衡  聚烯烃市场寻底筑底 

 

 

 

2025 年 11 月 23 日 

主要结论 

回顾 2025 年，聚烯烃市场震荡趋势下行，塑料、PP期货指数分别创下近 5

年新低 6756、6389。  

供应方面：国内产能扩张仍在持续，2026 年 PE、PP 计划新增产能分别为 565

万吨、565 万吨，预计同比增长 14.7%、11.7%，增速略高于 2025 年。2026 年聚

烯烃供需增速失衡矛盾犹存，产业链利润仍有压缩预期，行业预计通过调降开工

率来控制供应，淘汰落后产能有望提上议程，关注反内卷政策的落地。另外，中

长期看 PE进口替代空间较大，短期面临中东、北美低价货源竞争，而 PP 出口有

望延续高景气度。 

需求方面：全球贸易格局逐步重塑，中国出口表现出较强韧性，2026 年海

外降息有望提振需求，但关税问题仍然存在变数，塑料制品出口预计恢复性增长，

而国内货币与财政政策发力，内需市场有望得到托底支撑，关注新兴应用领域的

拓展，而新旧料价差大幅收窄可能释放部分替代需求。 

估值方面：2025 年原油供应预期过剩，年内油价重心大幅下滑，而国内煤

炭价格先抑后扬，上半年聚烯烃估值震荡修复，但下半年供应矛盾加大，聚烯烃

价格快速下探，行业估值显著压缩。2026 年 PE、PP 投产周期尚未结束，行业估

值仍有压缩可能，但再生料因其独特的市场存在将成为新料价格托底角色。 

总结及建议: 2026 年聚烯烃投产压力较大，需求端预计平稳增长，供需增

速失衡矛盾仍然存在，基本面继续承压运行，但鉴于目前估值较低，且有出口成

本及新旧料价差约束，聚烯烃继续下行空间受限，2026 市场预计呈现寻底筑底

走势，关注相关政策因素扰动。 

风险：关税政策、投产进度、原油价格。 

 

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、2025 年行情回顾 

回顾 2025 年，聚烯烃市场震荡趋势下行，塑料、PP期货指数分别创下近 5年新低 6756、6389。  

第一阶段：1-4 月震荡下行。去年底国内集中投产，叠加油价冲高回落，1月份聚烯烃延续震荡下跌，

尤其 PE 市场跌幅较大。2月份春节长假，现货成交平淡，聚烯烃盘面震荡分化。3月因需求不及预期，而

供应端持续高位，迫于产业链去库压力下，期现价格承压震荡走低。4月受贸易战升级冲击，全球金融市

场动荡，国内大宗商品快速杀跌后转入偏弱震荡。 

第二阶段：5月-9 月区间震荡。5月中上旬因中美谈判利好，宏观风险偏好修复，聚烯烃市场快速反

弹，但随着业者情绪退潮，交易逻辑重回基本面，5月下旬快速回落后创下新低。6月初伊以冲突升级，

地缘因素快速推升油价，布油盘中最高突破 80 美元，化工品生产成本大幅抬升，聚烯烃跟随板块共振上

涨。7-8 月下游需求步入淡季，供应端投产节奏放缓，叠加存量装置检修增加，供需基本面变化不大，且

原油亦处于区间运行，市场缺乏方向性指引，聚烯烃市场横盘震荡整理。 

第三阶段：9月至今下探整理。进入 9月份后，下游需求旺季不旺，企业订单跟进不足，而国内供应

维持高位，石化以价换量促进成交，基本面供需持续承压，聚烯烃逆季节性震荡下跌。10 月市场加速下探，

一方面美孚惠州、广西石化陆续投产，国内产量屡创新高，而下游需求缺乏亮点，工厂备货意愿较低，国

庆节后生产商加大让利去库，期现价格快速下跌，另一方面是地缘因素减弱，原油供应预期过剩，油价下

跌利空化工品成本。不过，随着价格降至低位，低价刺激部分需求释放，而供应端受投产延迟及毛利压缩

增量放缓，聚烯烃市场转入低位震荡。 

图 1：PE 期现走势 图 2：PP 期现走势 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

二、2026 年市场供应分析 

2.1 集中投产拉动产量高增长 

2020 年以来，国内大型炼化项目集中投产，聚烯烃产能进入快速扩张周期，行业产能规模大幅增长。

截至 11 月底，2025 年国内 PE、PP 分别投产 453 万吨、470.5 万吨新产能，目前 PE、PP 有效产能分别为

3855 万吨、4822.5 万吨，同比分别增长 12.7%、9.9%。 
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图 3：PE 产能及增速（万吨） 图 4：PP 产能及增速（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

随着新产能不断释放，叠加行业装置开工率的提升，今年国内 PE、PP 产量大幅增长，同比增速创下

近 5年新高。据卓创资讯统计，1-10 月国内 PE、PP 累计产量分别为 2595.1 万吨、3273.4 万吨，同比分

别增长 15.4%、14.3%。 

图 5：PE 产量及增速（万吨） 图 6：PP 产量及增速（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

2.2 行业调降开工控制供应 

目前国内产能扩张仍在持续，2026 年 PE、PP 计划新增产能分别为 565 万吨、565 万吨，预计同比增

长 14.7%、11.7%，增速略高于 2025 年。从投产节奏来看，巴斯夫广东预计今年底开车，惠州力拓 2#、山

东新时代、镇海炼化 5#、独子山石化计划明年 1-2 季度投产，下半年投产装置较为集中，包括独子山石化、

兰州石化、华锦阿美、古雷石化、浙石化及中煤榆林等大型项目。不过，近年聚烯烃扩能速度较快，而下

游需求增速平稳，供需增速失衡矛盾凸显，部分装置投产时间推迟，甚至在建项目面临取消，产能实际增

速可能低于年初目标。 
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表 1：2026 年国内投产计划（万吨） 

企业 LLDPE HDPE LDPE PP  投产时间 原料 

巴斯夫广东  50   2026 年 1月 油 

惠州力拓 2#    15 2026 年 3月 外采丙烯 

山东新时代 25 45  15 2026 年 6月 油 

镇海炼化 5#    50 2026 年 6月 油 

独子山石化 90   45 2026 年 7月 油 

兰州石化 40 85   2026 年 7月 油 

华锦阿美 45 20  100 2026 年 9月 油 

古雷石化    95 2026 年 9月 油 

浙石化   70  2026 年 10 月 油 

中煤榆林  30 25 60 2026 年 10 月 煤 

国能包头    35 2026 年 10 月 煤 

内蒙古荣信  40  40 2026 年 11 月 煤 

宁夏宝丰 4#    50 2026 年 11 月 煤 

浙江圆锦    60 2026 年 12 月 丙烷 

数据来源：卓创，国信期货 

2020 年以来，聚烯烃产能持续扩张，国内供应压力日渐增大，尤其是通用料市场已有过剩苗头，随之

而来的是产业链利润大幅压缩、产能利用率显著下降。据卓创资讯统计，2025 年 1-10 月国内 PE、PP 装置

月均开工率分别为 78.3%、78.6%，较 2020 年均下降 10个百分点左右。展望 2026 年，聚烯烃投产压力仍

然较大，市场供需增速失衡矛盾犹存，产业链利润仍有压缩预期，行业预计通过调降开工率来控制供应，

淘汰落后产能有望提上议程，关注反内卷政策的落地。 

图 7：PE 年度开工率（%） 图 8：PP 年度开工率（%） 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

2.3 PE 进口趋势性下降，PP 出口维持高景气度 

海关数据，1-9 月 PE 累计进口 1000.4 万吨，同比下降 1.9%，PE 累计出口 82.9 万吨，同比增长 29.5%，

累计净进口 917.5 万吨，同比下降 4.0%。就标品来说，1-9 月 LLDPE 累计进口 356.9 万吨，同比下降 7.4%，

LLDPE 累计出口 22.9 万吨，同比增长 70.2%，LLDPE 累计净进口 334.0 万吨，同比下降 10.2%。由于今年
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新产能投放较多，国内产量增长较快，前 9月 PE进口量同比下滑，尤其是标品进口降幅较大，而 PE出口

市场同比大幅增长，但出口体量较小对国内供需平衡表影响有限。 

图 9：PE 累计进口（万吨） 图 10：PE 累计出口（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

今年 4月中美关税战升级，双方后续虽然达成减免协议，但与美国方面直接贸易量仍有较大幅度下滑，

而化工类产品进口量亦有明显体现。海关数据显示，1-9 月来自美国 PE 累计进口 136.7 万吨，同比下降

27.7%，其中 LLDPE、HDPE、LDPE 分别进口 55.9 万吨、48.6 万吨、32.2 万吨，同比分别下降 35.0%、26.2%、

13.2%。近年来，国内 PE产能快速扩张，国产自给率稳步提升，进口量呈现趋势性下降，PE 进口依存度自

2019 年的 48.6%预计降至 2025 年的 30%左右。尽管国内产能大幅增长，但 PE仍存在供应缺口，尤其是高

端专用料领域，中长期看 PE 进口替代空间较大，但由于中东、北美地区乙烷原料丰富，当地 PE生产成本

优势明显，国内生产商面临低价的竞争压力。 

图 11：PE 进口依存度 图 12：PE 美国进口量（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 
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海关数据，1-9 月 PP 累计进口 245.8 万吨，同比下降 9.0%，PP 累计出口 234.1 万吨，同比增长 28.3%，

累计净进口 11.7 万吨，同比下降 86.7%。其中，1-9 月拉丝料累计进口 156.4 万吨，同比下降 10.6%，累

计出口 208.4 万吨，同比增长 26.4%，累计净出口 52.0 万吨，同比增长 609.0%。另外，1-9 月 PP 广义出

口/产量占比较去年同期提升 0.9 个百分点至 8.0%，这说明 PP出口对国内供需的调节作用进一步加强。 

图 13：PP 累计进口（万吨） 图 14：PP 累计出口（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

2020 年以来，国内 PP 产能快速扩张，产量自给率大幅提升，PP进口量被大幅压缩，而出口量在 2021

年爆发式增长后进入 2年休整期，2024-2025 年 PP 出口重新进入高增长通道。从地区分布看，PP 出口货

源主要流向东南亚、南美、南亚、非洲及中亚等地区，出口国家多达数十个且较为分散，这既是由海外需

求特征决定，也有利于规避过度集中带来的政策性风险。目前来看，国内 PP产能继续扩张，供应压力日

益加大，出口成为化解矛盾的重要方式，预计 2026 年 PP 出口有望延续高景气度。 

15：PP 进口依存度 图 16：PP 广义净进口（万吨） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

2.4 估值修复受阻，再生料托底价格底线 
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2025 年 4月起 OPEC+开启增产计划，其他非欧国家产量亦处于高位，而原油需求受贸易战等诸多因素

拖累增速下滑，全球原油供需预期逐步转向过剩。基于上述背景下，2025 年国际油价重心持续下滑，截至

11 月 20 日，布伦特原油加权指数跌幅达 14.8%，跌幅显著高于 2024 年的 3.5%。伴随原油价格大幅回落，

化工品的生产成本亦显著下移，油制聚烯烃估算成本从 2024 年底的 8000 元/吨降至 7000 元/吨左右。煤

化工方面，2025 年煤炭价格先抑后扬，上半年煤价震荡下行，下半年煤价触底回升至年初水平。从估值来

看，上半年原油及煤炭价格跌幅大于下游成品，聚烯烃生产毛利震荡修复，尤其是煤化工利润较为突出，

但下半年新产能释放导致供应压力增加，聚烯烃市场价格快速下探，行业估值水平显著压缩。 

图 17：聚烯烃生产成本（元/吨） 图 18：聚烯烃生产利润（元/吨） 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

2025 年 PE、PP 行业新料与再生料价差大幅收窄。从数据来看，2020 年突发事件导致商品价格暴跌，

期间新旧料价差短时间急剧收窄，PP 市场甚至出现新旧料倒挂现象，但随着市场逐步恢复正常，2021-2024

年间新旧料价差持续维持在 1000 元/吨以上。不过，受油价回落及集中投产冲击，今年新料市场价格大跌，

而再生料受回收成本等因素制约跌幅较小，进而导致 2025 年新旧料价差显著压缩。展望 2026 年，PE、PP

投产周期尚未结束，行业估值仍有压缩可能，但再生料因其独特的市场存在将成为新料价格托底角色。 

图 19：塑料新旧料价差 图 20：PP 新旧料价差 
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数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

三、2026 年市场需求分析 

3.1 塑料制品产量及出口增速回落 

统计局数据，1-10 月塑料制品累计产量为 6557.3 万吨，同比增长 0.5%，低于去年同期 1.4 个百分点，

且增速呈现逐月回落趋势。另外，受关税问题及部分订单转移影响，今年塑料制品出口表现疲软，1-10 月

塑料制品累计出口金额为 857.0 亿美元，同比下降 1.0%。 

图 21：塑料制品产量及增速（万吨） 图 22：塑料制品出口及增速（万美元） 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

3.2 宽松政策托底传统需求 

今年下游需求旺季不旺，农膜及管材开工低于往年，企业新订单跟进较慢，且可选择性较少，工厂多

数维持刚需补库，主动备货意愿较低。目前 PE 农膜需求见顶，PP塑编及注塑订单减少，旺季进入收尾阶

段，1-2 月需求逐步走弱，春节后市场陆续恢复，但在供应宽松环境下，传统旺季需求效应有所减弱。 

图 23：PE 下游农膜开工 图 24：PE 下游管材开工 
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数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

今年汽车产销增长强劲，家电产销增速明显放缓。统计局数据，1-10 月汽车、冰箱空调洗衣机产量分

别为 2769.2 万辆、42138.1 万台，同比增长 13.2%、3.9%。汽车行业增长主要是受国内新能源汽车发展及

车企出海的有力拉动，而家电市场在 2023-2024 年连续高增长后高基数效应下增速的正常回落。目前来看，

汽车行业反内卷抵制低价无序竞争，叠加高基数增长后影响，2026 年汽车产销增速预期放缓，关注后续国

内购车补贴政策变化。 

图 25：PP 下游塑编开工 图 26：PP 下游注塑开工 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

近年来，大国博弈特征日渐加重，全球贸易格局逐步重塑，中国对美进出口大幅下滑，与非美地区贸

易量稳定增长，出口整体表现出较强韧性。数据显示，1-10 月中国对美进出口金额为 4708.6 亿美元，同

比下降 12.6%，其中中国对美国出口 3521.4 亿美元，同比下降 17.8%，中国自美国进口 1187.2 亿美元，

同比下降 12.6%。展望 2026 年，海外进入降息周期有望提振需求，但关税问题仍然存在变数，塑料制品出

口预计恢复性增长，而国内货币与财政政策发力，内需市场有望得到托底支撑，关注新兴应用领域的拓展。 

图 27：塑料制品产成品库存同比（万元） 图 28：中美贸易金额及增速（万美元） 
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3.3 再生料替代需求预期增加 

2022 年以来，国内再生料产量较为稳定，今年 1-10 月再生 PE、再生 PP累计产量分别为 276.3 万吨、

248.9 万吨，同比增长-0.1%、5.6%。由于新产能集中投放及油价回落影响，今年 PE、PP 新料价格大幅回

落，而再生料因回收成本价格降幅较小，1-10 月新旧料价差显著收窄。产量数据显示价差收窄并未触发今

年新旧料的规模性替代，这或与再生料已形成区域性固定行业及部分对原料品质要求不高且成本敏感应用

领域有关，但若新旧料价差长期处于低位，新料的替代效应可能逐步显现。 

图 29：再生 PE 年度产量 图 30：再生 PP 年度产量 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

四、2026 年市场展望 

供应方面：国内产能扩张仍在持续，2026 年 PE、PP 计划新增产能分别为 565 万吨、565 万吨，预计

同比增长 14.7%、11.7%，增速略高于 2025 年。2026 年聚烯烃供需增速失衡矛盾犹存，产业链利润仍有压

缩预期，行业预计通过调降开工率来控制供应，淘汰落后产能有望提上议程，关注反内卷政策的落地。另

外，中长期看 PE 进口替代空间较大，短期面临中东、北美低价货源竞争，而 PP 出口有望延续高景气度。 

需求方面：全球贸易格局逐步重塑，中国出口表现出较强韧性，2026 年海外降息有望提振需求，但关

税问题仍然存在变数，塑料制品出口预计恢复性增长，而国内货币与财政政策发力，内需市场有望得到托

底支撑，关注新兴应用领域的拓展，而新旧料价差大幅收窄可能释放部分替代需求。 

估值方面：2025 年原油供应预期过剩，年内油价重心大幅下滑，而国内煤炭价格先抑后扬，上半年聚

烯烃估值震荡修复，但下半年供应矛盾加大，聚烯烃价格快速下探，行业估值显著压缩。2026 年 PE、PP

投产周期尚未结束，行业估值仍有压缩可能，但再生料因其独特的市场存在将成为新料价格托底角色。 

总结及建议: 2026 年聚烯烃投产压力较大，需求端预计平稳增长，供需增速失衡矛盾仍然存在，基本

面继续承压运行，但鉴于目前估值较低，且有出口成本及新旧料价差约束，聚烯烃继续下行空间受限，2026

市场预计呈现寻底筑底走势，关注相关政策因素扰动。 

风险：关税政策、投产进度、原油价格。 
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