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  国信期货聚烯烃月报 

商品市场情绪好转，聚烯烃谨慎看待反弹 

 

 

 

2025 年 12 月 28 日 

主要结论 

供应方面：2025 年 PE、PP 分别新增产能 453 万吨、470.5 万吨，美孚惠

州及广西石化在 10 月-11 月集中投产，巴斯夫广东于 12 月底成功开车，市场

供应压力持续释放，进而导致四季度聚烯烃加速下探。展望后市，2026 年 1

季度仅有浙石化及惠州力拓计划开车，短期投产压力有所减轻，但当前国内产

量持续高位，市场供应环境仍然偏宽松，且春节前石化去库意愿较强，现货基

差预期表现偏弱，盘面定价可能受宏观及情绪扰动较大，关注装置计划外检修

情况。 

需求方面：今年 PE农膜需求旺季不旺，行业开工率提前见顶，峰值也明

显低于往年同期，目前农膜生产逐步转淡，行业开工率持续下滑，塑料下游需

求整体边际转弱，且 1月下旬后市场将加速下滑。12 月 PP 下游塑编开工率逐

步提升，BOPP 负荷亦处于近年高位，需求呈现逆季节性改善特征，但随着在手

订单陆续交付，元旦后部分工厂可能选择降负，PP需求亦将随之转弱，关注下

游节前备货情况。 

成本方面：四季度原油价格震荡走弱，期间布伦特原油数次跌破 60 美元

关口，油化工受到持续利空冲击，而 12 月国内煤价亦出现快速回落，导致煤

化工成本显著下移。在成本及供应利空共振下，四季度聚烯烃市场呈现加速下

探走势，企业动态生产毛利急剧恶化，尤其是外采甲醇及 PDH 装置亏损较为严

重，估值已经降至历史偏低水平。不过，当前的盈利环境尚未构成正向反馈，

国内产量仍然维持高位运行，现阶段市场估值修复驱动不强，或许需要更好的

时机窗口，关注后续企业生产政策调整。 

综上所述：中长期看市场仍在投产周期，国内增产压力仍然较大，供需增

速失衡矛盾较为明显，基本面整体偏承压运行。短期来看，市场价格及估值处

于低位，利空阶段性有所缓和，贵金属及有色板块持续强势，商品市场情绪有

所好转，聚烯烃快速下探后或有阶段性反弹，但高度预计有限。建议：短期谨

慎看待反弹空间，中长期维持偏空配置思路，关注价差交易机会。 

风险提示：原油价格大涨、市场预期扭转、检修力度加大。 

 

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 

12 月聚烯烃市场快速下探。年内新装置基本落地，产能基数同比大幅提升，12 月国内产量持续高位，

而下游需求表现平淡，工厂备货意愿不高，年底石化降价积极去库，现货价格持续下行，期货盘面呈现加

速探底走势。临近月底，受贵金属连续大涨提振，商品市场情绪好转，聚烯烃盘面低位触底反弹，基差走

弱刺激期现商及下游补库，石化库存压力有所减轻。从结构来看，当前仓单库存较高，近月交割压力较大， 

1-5 月差持续弱势震荡，而 5-9 月差受明年新装置投产节奏的困扰亦偏弱整理。 

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：塑料月间价差 图 4：PP 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.生产商去库但不改宽松预期 
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12 月装置计划检修减少，PE、PP 开工率预估小幅提升至 79.0%、78.9%，叠加美孚惠州、广西石化顺

利投产，产能基数继续提升，国内聚烯烃产量持续高位。据卓创统计，11月 PE、PP 产量分别为 273.5 万

吨、335.0 万吨，同比增长 21.6%、15.5%，而 1-11 月 PE、PP 累计产量分别为 2868.6 万吨、3608.4 万吨，

同比增长 15.9%、14.5%。 

图 5：PE 周度开工率（%） 图 6：PP 周度开工率（%） 

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

12 月上旬期现价格持续阴跌，市场悲观情绪蔓延，下游工厂随用随采，原料备货意愿较低，国内产量

高位运行，现货销售压力不断累积，石化被迫加大让利幅度，而生产商的行为加剧负反馈效应，盘面呈现

加速下探走势。临近月底，受贵金属及有色行情提振，商品市场情绪逐步好转，聚烯烃盘面领先现货反弹，

基差结构快速走弱，带动期现商及下游补仓，上游石化出货节奏加快。据卓创统计，12 月 26 日 PE、PP 生

产企业库存分别降至 34.5 万吨、29.5 万吨。 

图 7：PE 生产企业库存（万吨） 图 8：PP 生产企业库存（万吨） 

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

2025 年 PE、PP 分别新增产能 453 万吨、470.5 万吨，美孚惠州及广西石化在 10 月-11 月集中投产，

巴斯夫广东于 12 月底成功开车，市场供应压力持续释放，进而导致四季度聚烯烃加速下探。展望后市，
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2026 年 1季度仅有浙石化及惠州力拓计划开车，短期投产压力有所减轻，但当前国内产量持续高位，市场

供应环境仍然偏宽松，且春节前石化去库意愿较强，现货基差预期表现偏弱，盘面定价可能受宏观及情绪

扰动较大，关注装置计划外检修情况。 

表 1：国内投产计划（万吨） 

企业 LLDPE HDPE LDPE PP  原料 投产时间 

美孚惠州   50  油 10 月 

广西石化 40 30  40 油 11 月 

巴斯夫广东  50   油 12 月底开车 

浙石化   30  油 2026 年初 

惠州力拓    15 丙烯 2026 年 1季度 

数据来源：卓创，国信期货 

2.进口压缩、出口高增 

海关总署数据，11 月 PE 进口 106.2 万吨，同比下降 10.0%，出口 8.6 万吨，同比增长 38.8%，1-11

月累计进口 1207.7 万吨，同比减少 4.0%，累计出口 99.8 万吨，同比增长 30.9%，累计净进口 1107.9 万

吨，同比减少 6.2%。今年国内 PE 新增产能较多，产量同比保持较快增长，为应对国内的快速增产压力，

下半年 PE进口货源被明显压缩，同时生产商加大出口力度，出口量在低基数效应下高速增长。目前来看，

国内供应压力仍然较大，PE 进口依存度逐年降低，进口替代步伐有望加快，1季度到港量预计维持 100-110

万吨的偏低水平。 

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，11 月广义 PP 进口 30.5 万吨，同比下降 5.5%，广义出口 25.7 万吨，同比增长 38.3%，

1-11 月 PP 广义进口 303.6 万吨，同比下降 9.0%，广义出口 283.4 万吨，同比增长 28.3%，累计净进口 20.2

万吨，同比减少 82.0%。近年来，国内 PP呈现过剩态势，价格处于全球洼地，内外价差长期大幅倒挂，进

口窗口持续关闭，生产商积极拓展海外销售，出口量保持高速增长，2025 年 PP 通用料首次成为净出口国。

从数据来看，今年 PP 月度出口持续高位，而进口量被继续压缩，净进口同比大幅下滑，出口在调节国内

平衡的作用进一步凸显，1季度进出口可能因春节因素有所波动，但市场趋势有望持续。 

图 11：PP 月度进口（万吨） 图 12：PP 月度出口（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 

3.下游需求预期逐步回落 

截止 12 月 26 日，卓创统计 PE农膜、包装膜开工率分别为 42%、52%，低压下游开工率在 31%-47%之

间。今年农膜需求旺季不旺，行业开工率提前见顶，峰值也明显低于往年同期，且 11-12 月开工率回落幅

度也更快。目前农膜生产逐步转淡，行业开工率持续下滑，包装膜开工虽然持稳但整体偏低，塑料下游需

求整体边际转弱，且 1月下旬后市场将加速下滑。 

图 13：PE 下游农膜开工率 图 14：PE 下游包装膜开工率 

  
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 下游塑编、BOPP、注塑负荷分别为 47%、63%、49%。12 月以来，下游塑编开工率逐步提升，

且高于去年同期水平，而 BOPP 负荷受假期需求释放提振亦处于近年高位，PP需求呈现逆季节性改善特征。

不过，随着在手订单陆续交付，企业反馈 1月新单预期减少，且成品库存开始攀升，元旦后部分工厂可能

选择降负，PP需求亦将随之转弱，关注下游节前备货情况。 

图 15：PP 下游塑编开工率 图 16：PP 下游注塑开工率 
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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 

4.行业估值偏低但驱动不强 

四季度原油价格震荡走弱，期间布伦特原油数次跌破 60 美元关口，油化工受到持续利空冲击，而 12

月国内煤价亦出现快速回落，导致煤化工成本显著下移。在成本及供应利空共振下，四季度聚烯烃市场呈

现加速下探走势，企业动态生产毛利急剧恶化，尤其是外采甲醇及 PDH 装置亏损较为严重，估值已经降至

历史偏低水平。不过，当前的盈利环境尚未构成正向反馈，国内产量仍然维持高位运行，现阶段市场估值

修复驱动不强，或许需要更好的时机窗口，关注后续企业生产政策调整。 

图 17：聚烯烃与原油价格（元/吨） 图 18：聚烯烃与动力煤价格（元/吨） 

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

5.价差或有阶段性修复可能 

12 月下旬以来，受 PE 供应端投产压力增加及 PP需求端边际改善影响，L/P 期现价差快速收窄，同期

PP-3MA 价差则因甲醇市场企稳大幅走弱。目前来看，上述两者价差均处于同期偏低水平，鉴于 PE 进口窗

口关闭及盈利环境恶化后可能触发减产行为，聚烯烃供应端或有收缩预期，L/P 与 PP-3MA 价差存在阶段性

修复的可能。 
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图 19：L/P 价差 图 20： PP-3*MA 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 

供应方面：2025 年 PE、PP 分别新增产能 453 万吨、470.5 万吨，美孚惠州及广西石化在 10 月-11 月

集中投产，巴斯夫广东于 12 月底成功开车，市场供应压力持续释放，进而导致四季度聚烯烃加速下探。

展望后市，2026 年 1 季度仅有浙石化及惠州力拓计划开车，短期投产压力有所减轻，但当前国内产量持续

高位，市场供应环境仍然偏宽松，且春节前石化去库意愿较强，现货基差预期表现偏弱，盘面定价可能受

宏观及情绪扰动较大，关注装置计划外检修情况。 

需求方面：今年 PE农膜需求旺季不旺，行业开工率提前见顶，峰值也明显低于往年同期，目前农膜

生产逐步转淡，行业开工率持续下滑，塑料下游需求整体边际转弱，且 1月下旬后市场将加速下滑。12 月

PP 下游塑编开工率逐步提升，BOPP 负荷亦处于近年高位，需求呈现逆季节性改善特征，但随着在手订单

陆续交付，元旦后部分工厂可能选择降负，PP 需求亦将随之转弱，关注下游节前备货情况。 

成本方面：四季度原油价格震荡走弱，期间布伦特原油数次跌破 60 美元关口，油化工受到持续利空

冲击，而 12 月国内煤价亦出现快速回落，导致煤化工成本显著下移。在成本及供应利空共振下，四季度

聚烯烃市场呈现加速下探走势，企业动态生产毛利急剧恶化，尤其是外采甲醇及 PDH 装置亏损较为严重，

估值已经降至历史偏低水平。不过，当前的盈利环境尚未构成正向反馈，国内产量仍然维持高位运行，现

阶段市场估值修复驱动不强，或许需要更好的时机窗口，关注后续企业生产政策调整。 

综上所述：中长期看市场仍在投产周期，国内增产压力仍然较大，供需增速失衡矛盾较为明显，基本

面整体偏承压运行。短期来看，市场价格及估值处于低位，利空阶段性有所缓和，贵金属及有色板块持续

强势，商品市场情绪有所好转，聚烯烃快速下探后或有阶段性反弹，但高度预计有限。建议：短期谨慎看

待反弹空间，中长期维持偏空配置思路，关注价差交易机会。 

风险提示：原油价格大涨、市场预期扭转、检修力度加大。 
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