
国信期货研究 Page 1

国信期货交易咨询业务资格：

证监许可【2012】116 号

分析师：贺维

从业资格号：F3071451

投资咨询号: Z0011679

电话：0755-23510000-301706

邮箱：15098@guosen.com.cn

国信期货聚烯烃月报

美伊谈判僵持 聚烯烃高位震荡

2026 年 4 月 26 日

主要结论

供应方面：目前中东局势僵持拉锯，美伊谈判未有实质进展，霍尔木兹海

峡继续关闭，原油及化工原料供应缺口仍然存在，国内炼厂减停产力度较大，

聚烯烃装置负荷降至历史低位，短期供应收缩矛盾难以缓解。不过，地缘对供

应链的冲击已经定价，5月供应端预计趋于平稳，市场继续收缩空间有限，高

价原料将驱动供需达成新的平衡，战争的影响逐步向 09 合约过渡，关注地缘

局势变化。

需求方面：截至 4月 25 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%。由于原料价格持续高位，下游成本难以有效转

嫁，企业加工费显著压缩，而随着前期库存陆续消化，中小厂家主动放缓接单

节奏，4 月 PP 下游负荷均有所回落。目前来看，高价原料抑制了需求释放，部

分非应季需求存在延迟现象，关注市场平稳后终端订单下达情况。

成本方面：4 月 8 日美伊达成临时停火协议，并于 11 日在伊斯兰堡举行首

轮会谈，但因在关键问题上分歧较大，双方会谈宣告无果而终，随后美方宣布

对所有进出伊朗港口的船只实施封锁，而伊朗方面在短暂开放霍尔木兹海峡后

又重新关闭。目前中东局势陷入僵持，美伊进入“不打不谈”的对抗模式，供

应链恢复尚无具体时间表，国际原油价格维持高位震荡，聚烯烃近端成本端支

撑坚挺，且油煤制工艺间估值仍然分化严重，关注地缘局势变化。

综上所述：地缘局势对供应链的冲击仍是当前市场核心变量，强势油价给

予下游化工品坚挺的成本支撑，而高价原料引发的需求负反馈也在逐步积累，

市场呈现强成本及供需双弱格局，短期聚烯烃预计维持高位宽幅震荡运行。中

长期看中东局势存在较大不确定性，原油及石化供应链面临重构压力，地缘因

素的定价逐步向远期合约过渡，关注后续美伊谈判进展。

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

4 月聚烯烃市场高位宽幅震荡。宏观上中东局势反复拉扯，但美伊和谈释放积极信号，战争烈度整体

趋于降温，原油地缘溢价回吐，油价重心波动下移，化工品跟随冲高后震荡回落。不过，霍尔木兹海峡尚

未恢复正常通行，原料短缺问题仍然存在，国内装置检修力度加大，市场供应显著收缩，但下游需求亦表

现弱势，石化存量库存去化缓慢。

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.供应继续收缩空间或有限
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4 月国内检修范围扩大。美伊谈判陷入僵持，霍尔木兹海峡尚未恢复，原料紧缺问题仍然存在，炼厂

降负停车范围扩大，国内聚烯烃开工率大幅下滑，供应端持续剧烈收缩。据卓创统计，截至 4 月 25 日 PE、

PP 周度开工率分别为 68.7%、60.3%，环比 3 月底分别下降 3.7 个、6.7 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

清明假期石化企业累库明显，节后遭遇地缘局势动荡，国际油价剧烈波动，叠加沙特石化设施遭袭，

聚烯烃价格脉冲后大幅回落，在市场高波动状态下，终端原料采购意愿较低，现货交投气氛清淡。近期市

场逐步趋于平稳，代理商主动降价出货，市场成交有所好转，生产商库存缓步下降。据卓创统计，截至 4

月 25 日 PE、PP 生产企业库存分别为 46.7 万吨、42.4 万吨，环比分别增加 2.0 万吨、3.6 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

目前中东局势僵持拉锯，美伊谈判未有实质进展，霍尔木兹海峡继续关闭，原油及化工原料供应缺口

仍然存在，国内炼厂减停产力度较大，聚烯烃装置负荷降至历史低位，短期供应收缩矛盾难以缓解。不过，

地缘对供应链的冲击已经定价，5 月供应端预计趋于平稳，市场继续收缩空间或有限，高价原料将驱动供

需达成新的平衡，战争的影响逐步向 09 合约过渡，关注地缘局势变化。
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2.内外价差倒挂，出口放量增长

海关数据，3 月 PE 进口 104.8 万吨，同比减少 4.8%，出口 20.3 万吨，同比增长 87.4%，净进口 84.5

万吨，同比减少 14.8%。美伊战争爆发以来，亚洲及中东炼厂主动降负，海外 PE 供应持续收紧，美金市场

报价显著攀升，内外盘价差大幅倒挂，PE 进口窗口关闭，而出口放量显著增长。目前中东局势僵持拉锯，

进口到港预期减少，出口市场仍然活跃，关注内外价差变化。

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，3月广义 PP 进口 27.0 万吨，同比下降 5.8%，广义出口 40.6 万吨，同比增长 25.8%，净出

口 13.6 万吨，同比增长 279.1%。目前霍尔木兹海峡持续关闭，化工基础原料短缺未有改观，PP 海外市场

供应维持偏紧，内外盘价差大幅倒挂，出口窗口持续打开，2 季度 PP 出口量预计维持高位，但下游生产利

润挤压及人民币汇率升值可能影响外商接货意愿。

图 11：PP 月度净进口（万吨） 图 12：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.高价原料抑制需求释放
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截至 4 月 25 日，卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 30%、51%，低压下游开工率在 41%-48%之间。

目前农膜生产进入淡季，行业开工率快速下滑，需求季节性走弱，而包装膜企业订单跟进不足，工厂负荷

降至同期低位。随着原料及成品库存快速消化，下游库存红利基本结束，企业动态加工费大幅压缩，工厂

补仓意愿表现谨慎，需求负反馈作用逐步显现。

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

截至 4 月 25 日，卓创统计 PP 下游塑编、BOPP、注塑及改性负荷分别为 45%、53%、46%、71%。由于原

料价格持续高位，下游成本难以有效转嫁，企业加工费显著压缩，而随着前期库存陆续消化，中小厂家主

动放缓接单节奏，4月 PP 下游负荷均有所回落。目前来看，高价原料抑制了需求释放，部分非应季需求存

在延迟现象，关注市场平稳后终端订单下达情况。

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.近端成本支撑坚挺，油煤估值分化严重

4 月 8 日美伊达成临时停火协议，并于 11 日在伊斯兰堡举行首轮会谈，但因在关键问题上分歧较大，
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双方会谈宣告无果而终，随后美方宣布对所有进出伊朗港口的船只实施封锁，而伊朗方面在短暂开放霍尔

木兹海峡后又重新关闭。目前中东局势陷入僵持，美伊进入“不打不谈”的对抗模式，供应链恢复尚无具

体时间表，国际原油价格维持高位震荡，聚烯烃近端成本端支撑坚挺，且油煤制工艺间估值仍然分化严重，

关注地缘局势变化。

图 17：聚烯烃与原油价格（元/吨） 图 18：PP 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

5.品种价差或延续低位波动

中东战事爆发以来，聚烯烃走势分化明显加大，PP 在原料多重受限及出口放量情况下表现更为强势，

LP 价差持续走弱并创下近年新低，但随着 4 月 PE 减产力度加大，两者价差转入低位宽幅震荡。另外，由

于远洋到港量大幅减少，甲醇港口库存快速去化，甲醇价格维持高位震荡，PP-3MA 价差被持续压缩在低位。

目前中东局势陷入僵持，供给端矛盾仍然存在，LP 及 PP-3MA 价差有可能延续低位波动运行。

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
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供应方面：目前中东局势僵持拉锯，美伊谈判未有实质进展，霍尔木兹海峡继续关闭，原油及化工原

料供应缺口仍然存在，国内炼厂减停产力度较大，聚烯烃装置负荷降至历史低位，短期供应收缩矛盾难以

缓解。不过，地缘对供应链的冲击已经定价，5 月供应端预计趋于平稳，市场继续收缩空间有限，高价原

料将驱动供需达成新的平衡，战争的影响逐步向 09 合约过渡，关注地缘局势变化。

需求方面：截至 4月 25 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%。由于原料价格持续高位，下游成本难以有效转嫁，企业加工费显著压缩，而随着前期库存陆续消化，

中小厂家主动放缓接单节奏，4月 PP 下游负荷均有所回落。目前来看，高价原料抑制了需求释放，部分非

应季需求存在延迟现象，关注市场平稳后终端订单下达情况。

成本方面：4月 8日美伊达成临时停火协议，并于 11 日在伊斯兰堡举行首轮会谈，但因在关键问题上

分歧较大，双方会谈宣告无果而终，随后美方宣布对所有进出伊朗港口的船只实施封锁，而伊朗方面在短

暂开放霍尔木兹海峡后又重新关闭。目前中东局势陷入僵持，美伊进入“不打不谈”的对抗模式，供应链

恢复尚无具体时间表，国际原油价格维持高位震荡，聚烯烃近端成本端支撑坚挺，且油煤制工艺间估值仍

然分化严重，关注地缘局势变化。

综上所述：地缘局势对供应链的冲击仍是当前市场核心变量，强势油价给予下游化工品坚挺的成本支

撑，而高价原料引发的需求负反馈也在逐步积累，市场呈现强成本及供需双弱格局，短期聚烯烃预计维持

高位宽幅震荡运行。中长期看中东局势存在较大不确定性，原油及石化供应链面临重构压力，地缘因素的

定价逐步向远期合约过渡，关注后续美伊谈判进展。

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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