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  国信期货聚烯烃月报 

地缘风险回归  高位宽幅震荡 

 

 

 

2026 年 7 月 26 日 

主要结论 

供应方面：近期中东局势再度升级，美伊军事冲突仍在持续，霍尔木兹海

峡重新关闭，原油及化工原料供应正常化面临较大不确定性，断供担忧再度困

扰市场，检修产能回归的节奏可能被打乱。短期看地缘因素主导，上游生产商

库存偏低，近端市场供应压力不大，关注停车装置复产进度，而独子山石化 90

万吨 PE 及 45 万吨 PP 新产能进入投产准备阶段，远期合约面临投产矛盾的再

定价，关注美伊局势变化。 

需求方面：卓创统计 PE农膜、包装膜开工率分别为 19%、48%，低压下游

开工率在 31%-40%之间。目前农膜需求仍处淡季，新订单跟进有限，行业开工

率低位运行，且显著低于往年同期，工厂原料库存亦维持极低水平。8月农膜

生产预计由淡转旺，行业负荷有望逐步提升，下游需求将迎来季节性改善，但

当前地缘局势持续动荡，高价原料对需求仍有抑制作用，关注后续企业实际接

单情况。 

成本方面：7 月美伊再度爆发战事，中东地缘局势骤然升级，原油地缘溢

价快速推高，布伦特原油 09 合约从 70 美元/桶快速上涨至 96 美元/桶，月度

累计最大涨幅超过 37%。油价的快速走高迅速通过成本向下游传导，聚烯烃市

场价格大幅抬升，塑料、PP 盘面涨幅达到 1200-1400 元/吨。短期看地缘局势

仍有升级风险，原油价格预计维持强势，聚烯烃成本存在较强支撑，但也需提

防地缘局势反转，密切关注美伊冲突变化。 

综上所述：目前 PE生产恢复正常，PP开工持续回升，净出口量边际回落，

短期石化库存偏低，现货坚挺升水盘面，中期关注检修产能回归节奏，四季度

投产矛盾突出。下游需求处于淡季，工厂订单跟进有限，且生产毛利压缩，工

厂原料补库谨慎。短期地缘因素主导，成本端支撑走强，但弱需求抑制上行空

间。市场可能转入高位宽幅震荡。塑料、PP预计运行区间在 7500-8500、

7800-9000。 

风险提示：地缘局势降温、原油价格大跌、需求不及预期。 
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一、行情回顾 

7 月聚烯烃市场大幅反弹。美伊重启军事行动，地缘局势再度升级，原油地缘溢价快速回归，化工品

成本支撑走强，聚烯烃估值重心抬升。同时，伊朗关闭霍尔木兹海峡，中东石油及化工原料供应受损，亚

洲裂解装置提负节奏减缓，供应链恢复预期延迟，聚烯烃近端市场支撑增强，91月间价差显著走扩。 

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.国内产量逐步恢复，关注新装置投产 
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7 月装置计划内检修减少。月内国内 PE生产基本恢复，PP 装置开工率稳步回升，尤其是 PDH 及煤化

工提负明显，油制开工率维持低位，预计 PP产量环比明显增加。据卓创统计，截至 7月 17日 PE、PP 周

度开工率分别为 75.1%、69.6%，环比 6月底分别提升 0.0 个、4.1 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 

据卓创统计，截至 7 月 24 日 PE、PP 生产企业库存分别为 42.2 万吨、33.0 万吨，较 6月底分别减少

8.1 万吨、11.1 万吨。从数据来看，目前聚烯烃生产企业权益库存偏低，尤其是 PP 库存显著低于近年同

期水平，偏低库存对近端市场形成较强支撑，这就导致现货价格大幅升水盘面。 

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 

近期中东局势再度升级，美伊军事冲突仍在持续，霍尔木兹海峡重新关闭，原油及化工原料供应正常

化面临较大不确定性，断供担忧再度困扰市场，检修产能回归的节奏可能被打乱。短期看地缘因素主导，

上游生产商库存偏低，近端市场供应压力不大，关注停车装置复产进度，而独子山石化 90 万吨 PE 及 45

万吨 PP 新产能进入投产准备阶段，远期合约面临投产矛盾的再定价，关注美伊局势变化。 
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2.进口预期修复，出口高位回落 

海关数据，6月 PE进口 44.9 万吨，同比减少 53.2%，环比减少 11.7%，出口 39.4万吨，同比增长 307.4%，

环比减少23.6%，而1-6月PE累计进口500.1万吨，同比减少27.8%，累计出口183.4万吨，同比增长258.5%。

美伊战争严重冲击了全球 PE 市场，2 季度 PE 国内进口量急剧减少，而出口市场显著放量。7 月国内市场

快速反弹，但海外调价幅度有限，内外盘价差转为顺挂，PE 进口窗口阶段性开启，三季度预计进口量预期

恢复，而出口量将快速回落，关注地缘局势对国内外价差影响。 

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，6月 PP 进口 17.3 万吨，同比下降 28.9%，环比增长 10.7%，出口 41.9 万吨，同比增长 78.1%，

环比减少25.0%，而 1-6月 PP累计进口130.1万吨，同比减少20.6%，累计出口255.7万吨，同比增长63.4%。

6 月美伊签署谅解备忘录，地缘风险快速降温，海外高价承接能力下降，PP美金报价快速回落，内外价差

显著收窄，PP 出口量大幅下降。7 月 PP 国内价大幅反弹，内外盘价差转为顺挂，进口窗口逐步打开，出

口窗口持续关闭，预计三季度 PP 净出口对国内表需拉动边际减弱。 

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 



国信期货研究                                                        Page  5 

 
 

3.下游需求预计边际改善 

截至 7月 24 日，卓创统计 PE 农膜、包装膜开工率分别为 19%、48%，低压下游开工率在 31%-40%之间。

目前农膜需求仍处淡季，新订单跟进有限，行业开工率低位运行，且显著低于往年同期，工厂原料库存亦

维持极低水平。8月农膜生产预计由淡转旺，行业负荷有望逐步提升，下游需求将迎来季节性改善，但当

前地缘局势持续动荡，高价原料对需求仍有抑制作用，关注后续企业实际接单情况。 

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 7月 24 日，卓创统计 PP下游塑编、BOPP、注塑及改性负荷分别为 38%、38%、41%、63%。7 月以

来，国内原料价格大幅上涨，下游生产毛利明显压缩，叠加终端需求仍处淡季，新订单跟进不足，下游开

工率持续低位运行，工厂对高价原料较为抵触，多数维持刚需采购。随着金九传统旺季临近，8月需求预

计边际改善，但在中东地缘局势冲击下，上游原料价格重回高位，市场能否恢复往年正常水平存在疑虑。 

图 15：PP 下游塑编开工率 图 16：塑编企业订单天数 

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

4.原油地缘溢价快速回归 
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7 月美伊再度爆发战事，中东地缘局势骤然升级，原油地缘溢价快速推高，布伦特原油 09 合约从 70

美元/桶快速上涨至 96 美元/桶，月度累计最大涨幅超过 37%。油价的快速走高迅速通过成本向下游传导，

聚烯烃市场价格大幅抬升，塑料、PP 盘面涨幅达到 1200-1400 元/吨。短期看地缘局势仍有升级风险，原

油价格预计维持强势，聚烯烃成本存在较强支撑，但也需提防地缘局势反转，密切关注美伊冲突变化。 

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.品种价差低位区间震荡 

7 月以来，中东地缘局势升温，国际原油价格大幅上涨，化工品成本重心显著抬升，同时伊朗关闭霍

尔木兹海峡，曼德海峡通航也面临武装袭扰，原油及化工原料供应再度收紧，聚烯烃供应链恢复正常面临

较大挑战。7 月 LP价差略有走弱，尤其 2701 合约回调幅度较大，而 MTO 价差维持区间震荡，后续重点关

注地缘变化及新装置投产情况。 

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：近期中东局势再度升级，美伊军事冲突仍在持续，霍尔木兹海峡重新关闭，原油及化工原

料供应正常化面临较大不确定性，断供担忧再度困扰市场，检修产能回归的节奏可能被打乱。短期看地缘

因素主导，上游生产商库存偏低，近端市场供应压力不大，关注停车装置复产进度，而独子山石化 90 万

吨 PE及 45 万吨 PP新产能进入投产准备阶段，远期合约面临投产矛盾的再定价，关注美伊局势变化。 

需求方面：卓创统计 PE农膜、包装膜开工率分别为 19%、48%，低压下游开工率在 31%-40%之间。目

前农膜需求仍处淡季，新订单跟进有限，行业开工率低位运行，且显著低于往年同期，工厂原料库存亦维

持极低水平。8月农膜生产预计由淡转旺，行业负荷有望逐步提升，下游需求将迎来季节性改善，但当前

地缘局势持续动荡，高价原料对需求仍有抑制作用，关注后续企业实际接单情况。 

成本方面：7月美伊再度爆发战事，中东地缘局势骤然升级，原油地缘溢价快速推高，布伦特原油 09

合约从 70 美元/桶快速上涨至 96 美元/桶，月度累计最大涨幅超过 37%。油价的快速走高迅速通过成本向

下游传导，聚烯烃市场价格大幅抬升，塑料、PP 盘面涨幅达到 1200-1400 元/吨。短期看地缘局势仍有升

级风险，原油价格预计维持强势，聚烯烃成本存在较强支撑，但也需提防地缘局势反转，密切关注美伊冲

突变化。 

综上所述：目前 PE生产恢复正常，PP 开工持续回升，净出口量边际回落，短期石化库存偏低，现货

坚挺升水盘面，中期关注检修产能回归节奏，四季度投产矛盾突出。下游需求处于淡季，工厂订单跟进有

限，且生产毛利压缩，工厂原料补库谨慎。短期地缘因素主导，成本端支撑走强，但弱需求抑制上行空间。

市场可能转入高位宽幅震荡。塑料、PP预计运行区间在 7500-8500、7800-9000。 

风险提示：地缘局势降温、原油价格大跌、需求不及预期。 
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