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地缘预期缓和 市场重心震荡回落

2026 年 5 月 31 日

主要结论

供应方面：目前中东局势预期缓和，美伊谈判正在有序推进，霍尔木兹海

峡通航增加，原油及化工原料供应逐步恢复，冲击最严重的窗口已经过去，聚

烯烃停车装置开始重启，中长期看供应进入修复通道。当然，地缘的复杂多变

性仍然存在，双方在部分协议内容上仍有分歧，海峡完全恢复通行及炼厂检修

回归需要时间兑现，远期合约定价逻辑或仍有摇摆，且出口边际影响预期减弱，

关注美伊和谈进展。

需求方面：卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 17%、49%，低压下游

开工率在 36%-46%之间。目前农膜需求处于淡季，新订单跟进寥寥，中小工厂

多数进入停机状态，6月行业负荷将降至年内谷底，7月需求开始逐步回升。

包装膜企业接单不足，生产毛利被动压缩，负荷降至历史同期低位。不过，目

前下游原料及成品库存偏低，随着地缘局势缓和，原油价格高位回落，终端需

求有望正常释放，关注后续下游库存回补情况。

成本方面：5月中上旬地缘预期摇摆，国际原油价格高位宽幅震荡，布油

07 合约创下冲突爆发以来新高 115.3 美元/桶，强势油价给予化工品有力的成

本支撑。下旬美伊和谈传出乐观信号，外媒称双方有望达成备忘录协议，且霍

尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料供应预期改善，布油快速回落至 90

美元/桶附近。外交谈判成为市场共识，中东局势大方向趋于缓和，原油价格

重心整体回落，化工品成本重心下移，但供应链恢复仍需要时间，近远月定价

逻辑存在博弈预期，关注地缘局势变化。

综上所述：长期看地缘局势缓和成为市场共识，原油价格重心逐步回落，

化工品成本重心跟随下移，供需基本面定价逻辑有望回归，但需注意国内外供

应链恢复速度的差异可能引发品种间走势分化，关注后续美伊谈判进展。短期

看市场供需双弱，下游负反馈矛盾积累，但原料及成品库存低位，聚烯烃高位

震荡仍有反复。

风险提示：地缘冲突结束、原油价格大跌、需求负反馈加大。

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：



国信期货研究 Page 2

一、行情回顾

5 月聚烯烃高位震荡回落。宏观方面美伊重启谈判，中东地缘局势缓和，原油价格高位大幅回落，油

化工成本重心明显下移。同时，霍尔木兹海峡通航预期恢复，亚洲炼厂原料供应增加，国内检修装置部分

重启，市场供应有所增加，而下游需求处于淡季，行业负荷持续下滑，工厂原料维持低库存。

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.国内产量预期逐步回升
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5 月国内装置检修减少。月内美伊和谈预期乐观，霍尔木兹海峡通行量增加，原料紧缺问题边际改善，

供应冲击最严重阶段已经过去，国内装置负荷低位缓步回升，聚烯烃产量环比增加。据卓创统计，截至 5

月 30 日 PE、PP 周度开工率分别为 73.7%、65.2%，环比 4 月底分别提升 5.4 个、2.4 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

由于国内装置集中检修，产量较年初高位收缩明显，五一假期石化累库幅度不大，而下游受高油价抑

制需求疲弱，工厂补库意愿较低，原料库存持续低位，聚烯烃现货成交气氛偏弱，生产企业库存去化节奏

较慢。据卓创统计，截至 5 月 30 日 PE、PP 生产企业库存分别为 46.7 万吨、47.4 万吨，较节后首周分别

减少 6.1 万吨、8.2 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

目前中东局势预期缓和，美伊谈判正在有序推进，霍尔木兹海峡通航增加，原油及化工原料供应逐步

恢复，冲击最严重的窗口已经过去，聚烯烃停车装置开始重启，中长期看供应进入修复通道。当然，地缘

的复杂多变性仍然存在，双方在部分协议内容上仍有分歧，海峡完全恢复通行及炼厂检修回归需要时间兑

现，远期合约定价逻辑或仍有摇摆，关注美伊和谈进展。
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2.内外价差收窄，出口边际影响减弱

海关数据，4 月 PE 进口 67.2 万吨，同比减少 46.7%，出口 54.5 万吨，同比增长 484.1%，净进口 12.7

万吨，同比减少 89.2%。4 月美伊局势持续拉锯，国际油价宽幅震荡，海峡通航受阻的破坏力放大，海外

PE 供应进一步收紧，出口窗口持续打开，导致 4月 PE 进口量显著下滑，而出口市场爆量增长。随着地缘

因素降温，海外供应预期恢复，进口市场将逐步修复，出口量预计见顶回落，关注内外价差变化。

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

海关数据，4月广义 PP 进口 20.5 万吨，同比下降 27.4%，广义出口 63.9 万吨，同比增长 123.5%，净

出口 43.4 万吨，同比增长 11513.4%。霍尔木兹海峡通航改善，石脑油及丙烷供应预期好转，原料的地缘

溢价回吐，PP 海外市场报价下调，内外盘价差显著收窄，叠加东南亚需求好转有限，PP 出口订单成交转

弱，6 月 PP 净出口量预期回落。

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.关注下游原料及成品库存回补
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截至 5 月 30 日，卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 17%、49%，低压下游开工率在 36%-46%之间。

目前农膜需求处于淡季，新订单跟进寥寥，中小工厂多数进入停机状态，6 月行业负荷将降至年内谷底，7

月需求开始逐步回升。包装膜企业接单不足，生产毛利被动压缩，负荷降至历史同期低位。不过，目前下

游原料及成品库存偏低，随着地缘局势缓和，原油价格高位回落，终端需求有望正常释放，关注后续下游

库存回补情况。

图 13：PE 下游农膜开工率 图 14：农膜原料库存

数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货

截至 5 月 30 日，卓创统计 PP 下游塑编、BOPP、注塑及改性负荷分别为 39%、36%、41%、60%，分别较

4 月底下降 5、11、4、11 个百分点。由于原料价格持续高位，下游成本传导受阻，企业生产毛利承压，同

时随着国际油价回落，市场恐跌情绪升温，为规避库存贬值风险，工厂原料补库意愿较低，多数维持刚需

采购，需求负反馈矛盾有所增强。

图 15：PP 下游塑编开工率 图 16：塑编成品库存

数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货

4.地缘预期缓和，油化工成本重心下移
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5 月中上旬地缘预期摇摆，国际原油价格高位宽幅震荡，布油 07 合约创下冲突爆发以来新高 115.3 美

元/桶，强势油价给予化工品有力的成本支撑。下旬美伊和谈传出乐观信号，外媒称双方有望达成备忘录

协议，且霍尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料供应预期改善，布油快速回落至 90 美元/桶附近。外

交谈判成为市场共识，中东局势大方向趋于缓和，原油价格重心整体回落，化工品成本重心下移，但供应

链恢复仍需要时间，近远月定价逻辑存在博弈预期，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.品种间价差低位震荡修复

5 月中上旬 LP 价差持续下挫，华东现货价差接近-1500 元/吨，期货主力 2609 合约价差最低探至-917

元/吨。进入下旬后，随着地缘局势预期缓和，上游原料价格回落及供应链预期恢复，PP 内外盘价格快速

收窄，LP 价差也逐步企稳后震荡回升。另外，由于甲醇到港预报增加，5月甲醇市场震荡承压调整，而 PP-3MA

价差也自低位震荡走扩。

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
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三、结论及建议

供应方面：目前中东局势预期缓和，美伊谈判正在有序推进，霍尔木兹海峡通航增加，原油及化工原

料供应逐步恢复，冲击最严重的窗口已经过去，聚烯烃停车装置开始重启，中长期看供应进入修复通道。

当然，地缘的复杂多变性仍然存在，双方在部分协议内容上仍有分歧，海峡完全恢复通行及炼厂检修回归

需要时间兑现，远期合约定价逻辑或仍有摇摆，且出口边际影响预期减弱，关注美伊和谈进展。

需求方面：卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 17%、49%，低压下游开工率在 36%-46%之间。目

前农膜需求处于淡季，新订单跟进寥寥，中小工厂多数进入停机状态，6月行业负荷将降至年内谷底，7

月需求开始逐步回升。包装膜企业接单不足，生产毛利被动压缩，负荷降至历史同期低位。不过，目前下

游原料及成品库存偏低，随着地缘局势缓和，原油价格高位回落，终端需求有望正常释放，关注后续下游

库存回补情况。

成本方面：5月中上旬地缘预期摇摆，国际原油价格高位宽幅震荡，布油 07 合约创下冲突爆发以来新

高 115.3 美元/桶，强势油价给予化工品有力的成本支撑。下旬美伊和谈传出乐观信号，外媒称双方有望

达成备忘录协议，且霍尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料供应预期改善，布油快速回落至 90 美元/

桶附近。外交谈判成为市场共识，中东局势大方向趋于缓和，原油价格重心整体回落，化工品成本重心下

移，但供应链恢复仍需要时间，近远月定价逻辑存在博弈预期，关注地缘局势变化。

综上所述：长期看地缘局势缓和成为市场共识，原油价格重心逐步回落，化工品成本重心跟随下移，

供需基本面定价逻辑有望回归，但需注意国内外供应链恢复速度的差异可能引发品种间走势分化，关注后

续美伊谈判进展。短期看市场供需双弱，下游负反馈矛盾积累，但原料及成品库存低位，聚烯烃高位震荡

仍有反复。

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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