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短期易涨难跌 但高位波动加大
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主要结论

供应方面：目前中东局势仍然胶着，霍尔木兹海峡持续关闭，原油及化工

原料紧缺问题日益加重，炼厂主动降负及检修范围扩大，短期供应收缩矛盾难

以缓解，即使双方在数周内达成停火协议，从原料供应恢复到海运物流畅通再

到化工品最终产出，整个石化供应链仍需要时间修复。在极端情况下，伊朗战

事及海峡停航时间继续延长，现有供应缺口不断扩大，且新装置也可能因原料

问题推迟投产，聚烯烃年度供需都要做适当调整，战争的影响将逐步向远月合

约蔓延，关注地缘局势变化。

需求方面：截至 3月 27 日，卓创统计 PP 下游塑编、BOPP、注塑及改性负

荷分别为 48%、58%、49%、73%。近期企业反映部分出口订单较好，成本传导较

为顺畅，塑编、注塑及改性开工率均有提升，而 BOPP 行业维持稳定运行。据

悉，目前下游原料多数维持到 3 月底至 4 月中旬，短期工厂仍以消化库存为主，

辅以刚需小单采购，后续新订单跟进较为关键，同时关注高价原料的承接能力。

成本方面：2月底美以联合突袭伊朗，中东局势骤然突变，霍尔木兹海峡

持续关闭至今，全球原油供应缺口难以弥补，布伦特原油 05 合约价格从 73 美

元/桶快速上涨至 114 美元/桶附近。国际油价大幅上涨直接推动化工品成本重

心显著抬升，塑料与 PP 价格跟随原油快速上行，但油制及 PDH 装置生产利润

被大幅压缩，而煤化工毛利因煤炭价格相对平稳显著扩张，聚烯烃估值在不同

生产工艺间分化严重。目前中东局势未见缓和，原油及其他化工原料价格仍有

上行动力，聚烯烃成本端支撑仍然强劲，关注后续地缘局势变化。

综上所述：地缘冲突引发的供应矛盾是当前市场的核心变量，原油及化工

原料价格强势给予成本支撑，短期聚烯烃市场易涨难跌，但高价原料对需求的

影响也在累积，市场在多重因素博弈下呈现高波动性特征，操作难度明显加大。

中长期看中东战局最终走向平缓，石化产业链将进入修复周期，但需要注意供

需匹配情况对行情节奏的影响，关注后续地缘局势变化。

风险提示：地缘冲突结束、原油价格大跌、需求负反馈加大。
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一、行情回顾

2 月底美以联合对伊朗发动军事打击，伊朗方面予以坚决回击并宣布关闭霍尔木兹海峡，中东局势骤

然升级，国际原油价格大幅上涨，其通过成本快速向下游化工品传导，包括在聚烯烃在内的化工品大幅跟

涨。另外，海峡持续关闭导致亚洲原料供应短缺，炼厂开始主动或预防性降负，化工品供应预期显著收紧，

这也进一步刺激全球化工品价格的上涨。

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.供应矛盾核心来自地缘冲突
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3 月国内聚烯烃市场减产力度加大。由于中东局势持续升级，霍尔木兹海峡持续关闭，原油及化工原

料供应紧缺，亚洲炼厂主动或预防性降负，3 月国内聚烯烃装置负荷显著下滑，尤其 PP 行业开工率降至历

史新低。据卓创统计，截至 3 月 27 日 PE、PP 周度开工率分别为 72.4%、67.0%，环比 2月底分别下降 12.4

个、8.6 个百分点。

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

中东战事爆发初期，业者多表露出谨慎观望态度，但随着矛盾不断升级，市场重新评估战争持续性及

破坏性，涨价预期刺激贸易商及下游恐慌性补库，3 月上旬生产商库存显著去化。同时，由于霍尔木兹海

峡持续关闭，化工原料紧缺矛盾日益凸显，炼厂主动降负或提前安排检修，国内供应收缩力度较大，这也

加快了产业链上游库存消化。据卓创统计，截至 3 月 27 日 PE、PP 生产企业库存分别为 44.7 万吨、38.9

万吨，较 2 月底分别减少 7.0 万吨、11.7 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

目前中东局势仍然胶着，霍尔木兹海峡持续关闭，原油及化工原料紧缺问题日益加重，炼厂主动降负

及检修范围扩大，短期供应收缩矛盾难以缓解，即使双方在数周内达成停火协议，从原料供应恢复到海运
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物流畅通再到化工品最终产出，整个石化供应链仍需要时间修复。在极端情况下，伊朗战事及海峡停航时

间继续延长，现有供应缺口不断扩大，且新装置也可能因原料问题推迟投产，聚烯烃年度供需都要做适当

调整，战争的影响将逐步向远月合约蔓延，关注地缘局势变化。

2.内外价差显著倒挂，出口窗口打开

海关数据，1-2 月 PE 进口 232.3 万吨，同比减少 8.4%，出口 17.5 万吨，同比增长 61.5%，累计净进

口 214.7 万吨，同比减少 11.5%。前 2月 PE 进口量延续季节性回落趋势，而出口市场维持高速增长。3 月

中东局势持续升级，波斯湾地区海上运输航线停摆，日韩及新加坡等炼厂因原料短缺降负或停车，海外 PE

供应骤然收紧，外商 PE 报盘价格大幅飙升，内外盘价差大幅波动且显著倒挂，进口窗口瞬时关闭，出口

窗口随即打开。目前中东战局仍然胶着，亚洲炼厂原料短缺问题未有改观，PE 降负或停车装置仍在增加，

市场供应格局预期收紧，二季度国内 PE 进口市场将受到较大冲击，关注后续伊朗局势变化。

图 9：PE月度净进口（万吨） 图 10：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，1-2 月广义 PP 进口 49.7 万吨，同比下降 13.4%，广义出口 53.4 万吨，同比增长 30.3%，

累计净出口 3.7 万吨，同比减少 122.9%。从数据来看，1-2 月 PP 市场延续进口压缩、出口放量的特征，

且首次实现前 2 月净出口的历史性转变，这也标志着国内 PP 行业进入新的发展阶段。3 月中东战事突起且

愈演愈烈，霍尔木兹海峡持续关闭，原油及基础化工原料供应紧张，进而刺激原油及下游化工品价格大幅

上涨。近期中东局势未见缓和，原料断供问题仍在发酵，炼厂降负及减产范围不断扩大，全球化工品供应

愈发收紧，PP 内外盘价差大幅倒挂。当前出口市场利润虽然丰厚，但因国内 PP 减产力度较大，供应商可

外售货源环比减少，且原料价格持续高位，海外需求承接能力有限，PP 出口市场可能受到影响，传统的出

口旺季窗口期可能延长，关注中东局势变化。

图 11：PP 月度净进口（万吨） 图 12：PP 进口盈亏（元/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

图 13：PE 进口分布 图 14：PP 进口分布

数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货

3.关注地缘因素对需求的影响

截至 3 月 27 日，卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 50%、53%，低压下游开工率在 41%-49%之间。

目前下游农膜需求处于旺季，行业负荷预计 4月初达峰，之后将逐步季节性回落，而管材企业开工率显著

提升，存量订单交付速度加快，但包装膜行业新单跟进不足，工厂负荷呈现连续下滑。随着低价原料库存

陆续消化，下游库存红利即将结束，而当前原料价格高涨及农膜需求预期回落，工厂补库意愿较为谨慎。

图 15：PE 下游农膜开工率 图 16：PE下游包装膜开工率
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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

截至 3 月 27 日，卓创统计 PP 下游塑编、BOPP、注塑及改性负荷分别为 48%、58%、49%、73%。近期企

业反映部分出口订单较好，成本传导较为顺畅，塑编、注塑及改性开工率均有提升，而 BOPP 行业维持稳

定运行。据悉，目前下游原料多数维持到 3月底至 4月中旬，短期工厂仍以消化库存为主，辅以刚需小单

采购，后续新订单跟进较为关键，同时关注高价原料的承接能力。

图 17：PP 下游塑编开工率 图 18：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.成本支撑强劲，估值分化严重

2 月底美以联合突袭伊朗，中东局势骤然突变，霍尔木兹海峡持续关闭至今，全球原油供应缺口难以

弥补，布伦特原油 05 合约价格从 73 美元/桶快速上涨至 114 美元/桶附近。国际油价大幅上涨直接推动化

工品成本重心显著抬升，塑料与 PP 价格跟随原油快速上行，但油制及 PDH 装置生产利润被大幅压缩，而

煤化工毛利因煤炭价格相对平稳显著扩张，聚烯烃估值在不同生产工艺间分化严重。目前中东局势未见缓

和，原油及其他化工原料价格仍有上行动力，聚烯烃成本端支撑仍然强劲，关注后续地缘局势变化。

图 19：聚烯烃与原油价格（元/吨） 图 20：PP 生产毛利（元/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.供给矛盾导致 LP 价差走弱

受新线投产及检修差异的影响，今年以来塑料市场整体弱于 PP，尤其是中东战事爆发后，国内 PP 减

产力度加大，叠加出口行情的提振，PP 期现价格涨势更加强劲，导致 3 月份 LP 价差进一步走弱。同时，

作为受伊朗局势影响最直接的品种之一，3月份甲醇价格大幅上涨，但 PP-3MA 价差却呈现宽幅的往返波动。

目前中东战事未见缓和，供给端矛盾仍然存在，而 LP 价差有可能继续走低。

图 21：L/P 价差 图 22： 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：目前中东局势仍然胶着，霍尔木兹海峡持续关闭，原油及化工原料紧缺问题日益加重，炼

厂主动降负及检修范围扩大，短期供应收缩矛盾难以缓解，即使双方在数周内达成停火协议，从原料供应

恢复到海运物流畅通再到化工品最终产出，整个石化供应链仍需要时间修复。在极端情况下，伊朗战事及

海峡停航时间继续延长，现有供应缺口不断扩大，且新装置也可能因原料问题推迟投产，聚烯烃年度供需

都要做适当调整，战争的影响将逐步向远月合约蔓延，关注地缘局势变化。
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需求方面：截至 3月 27 日，卓创统计 PP 下游塑编、BOPP、注塑及改性负荷分别为 48%、58%、49%、

73%。近期企业反映部分出口订单较好，成本传导较为顺畅，塑编、注塑及改性开工率均有提升，而 BOPP

行业维持稳定运行。据悉，目前下游原料多数维持到 3 月底至 4 月中旬，短期工厂仍以消化库存为主，辅

以刚需小单采购，后续新订单跟进较为关键，同时关注高价原料的承接能力。

成本方面：2 月底美以联合突袭伊朗，中东局势骤然突变，霍尔木兹海峡持续关闭至今，全球原油供

应缺口难以弥补，布伦特原油 05 合约价格从 73 美元/桶快速上涨至 114 美元/桶附近。国际油价大幅上涨

直接推动化工品成本重心显著抬升，塑料与 PP 价格跟随原油快速上行，但油制及 PDH 装置生产利润被大

幅压缩，而煤化工毛利因煤炭价格相对平稳显著扩张，聚烯烃估值在不同生产工艺间分化严重。目前中东

局势未见缓和，原油及其他化工原料价格仍有上行动力，聚烯烃成本端支撑仍然强劲，关注后续地缘局势

变化。

综上所述：地缘冲突引发的供应矛盾是当前市场的核心变量，原油及化工原料价格强势给予成本支撑，

短期聚烯烃市场易涨难跌，但高价原料对需求的影响也在累积，市场在多重因素博弈下呈现高波动性特征，

操作难度明显加大。中长期看中东战局最终走向平缓，石化产业链将进入修复周期，但需要注意供需匹配

情况对行情节奏的影响，关注后续地缘局势变化。

风险提示：地缘冲突结束、原油价格大跌、需求负反馈加大。
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