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2021 年聚烯烃市场展望 

——强现实松动，弱预期兑现 

观点摘要：  

2018 年以来，在国内外产能扩张、中美贸易战以及疫情引发的全球经济滑坡等利

空因素主导下，聚烯烃市场长期处于“弱预期”之中。然而，非标需求的意外走强和

海外需求的回流消化了供给端压力，从石化库存来看，在一季度创下历史新高后，二

季度开始基本回归正常区间，下半年甚至一度维持在近几年的低点。上游累库预期一

再落空，“强现实”的现状维持至 2020 年底。 

展望 2021 年，聚烯烃供给端仍将面临多套新装置投产的刚性压力，在以成本和管

理效率为优势的民营大炼化强势切入下，本轮产能扩张的脚步或将加快。需求端在疫

情的影响下结构改变，利好非标需求的同时也显著缓解了标品市场压力。但在疫情影

响边际减弱的预期下，未来标品市场供需压力将逐步回升，“强现实”逻辑随之松动，

而“弱预期”也将迎来兑现期，预计全年聚烯烃价格走势或呈前高后低的趋势。 
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一、 2020 年市场回顾 

在系统性风险和宏观因素的主导下，2020 年聚烯烃市场走出一波深“V”行

情。年初，一场突出其来的新冠肺炎疫情令市场情绪骤降。随着需求的快速下滑，

国内库存屡创新高，加之减产协议谈判破裂后产油国大打价格战，国际原油价格

一泻千里，最终导致聚烯烃价格持续探底，至一季度末纷纷创出新低。进入二季

度，在全球口罩需求激增的推动下，纤维料等非标需求异军突起，在 PP 上涨带

动下聚烯烃板块迅速完成筑底，走出一波大幅反弹行情。随后，在装置检修、国

内需求持稳和海外疫情逐渐受控等利好驱动下，聚烯烃基本面日益改善，二、三

季度价格总体呈现震荡向上的趋势。四季度，随着终端消费进入旺季以及终端海

外订单回流，聚烯烃价格加速上扬，LL 和 PP 主力均刷新年内高点。 

总体而言，由于新冠疫情这只“黑天鹅”的出现，聚烯烃自 18 年以来的长期

下跌趋势得以加速探底，而自疫情爆发至年底疫苗落地，市场预期的悲喜转变也

在宏观层面上主导了聚烯烃全年走势。从基差来看，2020 年聚烯烃基差整体走弱，

尤其是在经历 18-19年深贴水格局后的PP基差在下半年显得更为明显，反映出“后

疫情”时期市场预期的转变。 

图 1： 聚烯烃主力基差  单位：元/吨 

 
数据来源：Wind 中大期货研究院   

二、 扩产大年加持，供给总体宽裕 

自 2019 年恒力石化全面投产以来，国内石化行业迎来新一轮投产高峰，而

聚烯烃产能在大炼化发展春风下迅速扩张。2020 年，全国 PE 和 PP 产能均增加

380 万吨，同比分别增长 19.9%和 17.8%，增幅远高于 2019 年。从年内投产节奏

来看，受疫情影响，全年可分为两个投产周期。年初，浙石化一期和恒力二期相

继投产，新增 PE和 PP 产能 115万吨和 130万吨。随后新冠疫情爆发，聚烯烃投

产脚步明显放缓，二季度仅有利和知信一套装置投产。三季度进入第二轮投产高

峰，8 月辽宁宝来试车，随后中化泉州、中科炼化、烟台万华等装置接连开车。

尽管存在疫情的干扰，但 2020年国内 PE和 PP 实际投产率（全年实际投产/年初

计划量）分别为 66.7%和 59.4%，仍高于 2019年。 

展望 2021年，全球聚烯烃市场仍处于投产周期，预计全年 PE新增产能约 1133

万吨，同比增长 8.8%，PP新增产能约 1211万吨，同比增长 13.9%。从区域来看，
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主要集中在东北亚和中东等亚洲地区，未来几年中国仍将主导全球聚烯烃产能扩

张。据卓创统计， 2021-2025 年国内计划投产的 PE 和 PP 产能分别为 1617 万吨

和 1975 万吨左右。其中，2021 年计划投产的 PE 和 PP 装置产能分别为 600 万吨

和 791 万吨（含延期投产的装置），若以 2020 年的实际投产率估算，预计 2021

年国内聚烯烃新增产能将分别达到 400 万吨和 470 万吨，增幅均高于 2020 年，

国内供应总体将呈现偏宽松的格局。从原料来源来看，在民营大炼化和合资企业

的主导下，未来计划上马的装置多以传统的石脑油制烯烃和乙烷脱氢、PDH 等轻

质化为主。长期来看，在规模效应和装置、原料成本优势下，多数新装置产品将

处于成本曲线的中低端，具备较强的市场竞争力，伴随着整体产能的急剧扩张，

未来国内聚烯烃市场也将迎来自煤化工大规模投产以来的新一轮洗牌。 

图 2： 国内 PE 产能趋势  单位：万吨  图 3： 国内 PP 产能趋势  单位：万吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 中大期货研究院  数据来源：卓创资讯  中大期货研究院 

 

表 1：2021 年国内计划新增 PE装置 

项目名称 装置类型 年产能 投产时间 

龙油化工 全密度 40 2021 年一季度 

华泰盛富 全密度 40 2021 年一季度 

卫星石化一期 HDPE 40 2021 年一季度 

鲁清石化 35HDPE+40 线性 75 2021 年一季度 

中韩石化二期 HDPE 30 2021 年二季度 

古雷炼化 LDPE/EVA 30 2021 年二季度 

天津渤化 LLDPE 30 2021 年三季度 

兰州石化长庆项目 40 全密度/40HDPE 80 2021 年三季度 

中石油塔里木项目 30 全密+30HDPE 60 2021 年三季度 

青海大美 全密度 30 2021 年四季度 

新疆东明塑胶 PE 30 2021 年 

浙江石化二期 30HD+45FD+40LD/EVA 115 2021 年 

资料来源：卓创资讯 隆众资讯 中大期货研究院 
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表 2：2021 年国内计划新增 PP装置 

项目名称 年产能 投产时间 工艺 

龙油化工 55 2021 年一季度 油制 

古雷石化 35 2021 年一季度 油制 

东明石化 20 2021 年一季度 混烷、炼油 

辽阳石化 30 2021 年一季度 油制 

汇丰石化 15 2021 年一季度 油制 

福基二期 80 2021 年一季度 PDH 制 

天津石化 20 2021 年一季度 油制 

中韩石化 30 2021 年一季度 油制 

浙江石化二期 90 2021 年四季度 油制 

金能科技 45 2021 年二季度 PDH 制 

渤海化工 30 2021 年四季度 甲醇制 

京博石化 60 2021 年 油制 

华亭煤业 20 2021 年 煤制 

青海矿业 30 2021 年 煤制 

锦港石化 35 2021 年 煤制 

徐州海天 25 2021 年 PDH 制 

神华包头二期 41 2021 年 煤制 

山西焦煤飞虹化工 40 2021 年 煤制 

镇海炼化二期 30 2021 年 油制 

大同煤矿集团 30 2021 年 煤制 

华泓汇金煤化有限公司 30 2021 年 煤制 

资料来源：卓创资讯 隆众资讯 中大期货研究院 

三、 海外疫情缓解，进口有望收缩 

进口方面，在内需强劲支撑下，2020 年国内聚烯烃进口总体延续增长的态势，

海关数据显示，2020 年 1-10 月全国进口 PE 累计达 1545.9 万吨，累计同比增长

12.99%，进口 PP 累计达 544.93 万吨，累计同比增长 29.87%。一季度和二季度初

受疫情影响，聚烯烃进口受阻，但随着 4 月份国内聚烯烃价格大幅反弹，内外盘

价差运行至年内高位，尤其是 PP 高熔纤维料等部分高端料进口需求旺盛，带动

整体进口增长，自 6 月份开始 PE 和 PP 进口增速重回正增长区间。全年而言，2020

年聚烯烃进口量较 2019 年或稳中有增，整体进口量并未受到国内大幅扩产的明显

影响。截至 2020 年 10 月，国内 PE 对外依赖度仍接近 49%，较 2019 年基本持平，

PP 对外依赖度则由 2019 年底的 13%左右升至 20%。 

我们认为 2021 年聚烯烃进口增长或将有所收敛，主要逻辑为： 

一方面，未来几年中国仍是全球聚烯烃产能增长的主要贡献者，产能相对海

外仍将继续保持增长，预计 2021 年国内聚烯烃产能增幅将超过 2020 年。而随着

浙石化、恒力石化、中科炼化等地处沿海地区的装置相继投产，加之国内高端专

用料研发和生产水平的不断提升，势必将进一步蚕食进口料传统消费市场，国产

替代进口的进程有望提速。 
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另一方面，二季度以来海外市场仍深陷疫情的泥潭，而国内疫情防控得当，

制造业基本恢复正常，是造成全球聚烯烃供给流向中国市场的主导因素。但随着

年底欧美多个疫苗落地，乐观预期下 2021 上半年海外市场将迎来全面复工，制造

业补库预期渐浓。与此同时，对于内需而言，因海外订单回流形成的红利也将随

之逐渐消散，尤其是防疫相关制品需求将随着疫情的消退而快速回落。在此预期

下，全球聚烯烃贸易流有望再平衡。 

图 4： 聚烯烃进口增长  单位：万吨  图 5： 聚烯烃进口利润  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 中大期货研究院  数据来源：Wind 卓创资讯  中大期货研究院 

四、 非标需求难以继续扛起大旗 

在新冠肺炎几乎贯穿全年的影响下，2020 年全球经济和消费深受打击，聚烯

烃下游需求以消费领域为主，因此在全球经济不景气的大背景下亦难以独善其身。

据卓创预估，2020 年全球 PP 需求同比预计增长 6-7%，而 PE 需求预计同比下降

0.5%。然而，如同中国在抗疫和防疫上彰显出的体制优势，中国市场成为了 2020

年全球聚烯烃市场的“明灯”。预计中国 PE 表观消费量将达到 3876.7 万吨，同比

增长 12.9%，略低于 2019 年；PP 表观消费量预计将达到 2935.1 万吨，同比增长

15.2%，显著高于过去五年的平均增速。 

表观消费量的增长主要来自于国内产能产量和进口的增长，背后则是中国聚

烯烃需求的强劲支撑。这其中，PE 农膜、PP 塑编等传统标准品需求整体表现平

平，我们认为 2020 年聚烯烃需求弹性释放主要来自于非标品需求的推动。PE 方

面，从供给角度出发，HDPE 和 LLDPE 在全密度装置中存在竞争关系，但近两

年 HDPE 市场整体表现疲软，2020 年 HDPE 价格一度贴水 LLDPE，主要原因来

自于近年来全球HDPE产能扩张和需求跟进不足引发的供需失衡。相比之下，2020

年 LDPE 市场表现较为强势，主要原因是国内新增装置较少，供给增长较为缓慢，

随着二季度开始的装置密集检修叠加美伊问题引发的伊朗进口货源到港不畅等

因素，市场供给加剧紧张，而 LDPE 在防护服、包装膜等领域需求平稳，最终导

致出现供需矛盾，下半年市场价格一路上涨。由于 LDPE 和 LLDPE 在农膜、包

装膜等领域存在一定的替代关系，因此 LDPE 成本的飞涨间接提振了 LLDPE 需

求。PP 方面，推动主要来自于防疫相关的纤维料和“后疫情”经济催生的注塑料

需求增长。尤其在全球口罩供需激增刺激下，4 月份熔喷布和纤维料价格大幅上

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800

PP进口量 PE进口量 PP同比 PE同比

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

LL进口利润 PP进口利润



中大期货研究|商品策略|聚烯烃年报 

8 

涨，在装置转产作用下，一度将 PP 拉丝料现货价格推升至万元关口。此外，受

疫情和消费刺激政策等因素影响，全年快递、外卖业务以及汽车、家电等消费显

著增长，利好薄壁注塑料及共聚注塑等非标品需求。细分来看，截至 11 月，全国

PP 拉丝产量累计同比仅增长 3.92%，增速远低于 PP 总供给，而纤维料产量累计

同比增长达 108%，在 PP 总供给中的占比提升至 16%左右。因此，对于 PP 拉丝

料而言，由疫情引发的供给结构改变淡化了 PP 整体供给增长带来的压力。 

2020 年新冠疫情的意外爆发间接导致聚烯烃供需结构的改变，但长期而言，

疫情的影响难以持续。目前看来，疫情结束的关键仍在于疫苗，尤其是未来几个

季度海外疫苗的可靠性和接种效率能否达到预期。11 月以来，辉瑞和 Moderna 纷

纷宣布其研制的 mRNA 疫苗有效率达到 90%以上，12 月欧美多个国家开始展开

疫苗接种工作，短期大幅提振市场信心，多家机构对此纷纷上调 2021 年国际原油

价格中枢，利好情绪刺激下，布伦特原油期货价格自 11 月初的 40 美元/桶下方一

路上涨至 12 月中旬的 52 美元/桶。尽管当前仍存在欧美出现变异病株等因素的扰

动，但 2021 年疫情逐步退出将是大概率事件，防疫物资和由疫情引发的相关需求

势必回落，以纤维料为代表的聚烯烃非标需求在 2020 年异军突起后也将面临快速

下滑的风险。而标品需求方面，2020 年农膜、塑编和 BOPP 等行业开工和盈利整

体偏弱。究其原因，上半年主要由疫情引发的系统性风险主导，而下半年则是因

原料价格上涨后利润收缩，从而导致被迫减产。伴随着非标需求走弱后聚烯烃供

给结构的再平衡，2021 年部分非标产能将回流至标品市场，势必将加剧标准品市

场供需压力。 

表 3：前 11 个月 PP 主要专用料产量 单位：万吨 

  拉丝 均聚注塑 共聚注塑 纤维 BOPP 管材 透明料 PP总产量 

2020 年 1-11 月 484  193  319  238  78  58  65  1473  

2019 年 1-11 月 466  166  279  114  94  54  55  1261  

同比 3.92% 16.28% 14.02% 108.02% -17.20% 7.64% 17.70% 16.80% 

资料来源：卓创资讯 中大期货研究院 

 

图 6： LLDPE 非标价差  单位：元/吨  图 7： 二季度口罩原料价格大涨  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 中大期货研究院  数据来源：隆众资讯  中大期货研究院 
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图 8： PP 下游消费结构变化  图 9： PP 塑编开工率  单位：%  

 

 

 
数据来源：隆众资讯 中大期货研究院  数据来源：卓创资讯  中大期货研究院 

此外，全球塑料制品生产主要集中在中国和东南亚、印度等区域，上半年疫

情对这些地区的塑料制品生产和出口均造成遭受不同程度的打击，其中印度塑料

制品出口下滑尤为明显。中国塑料制品出口市场在一季度触底后，在国内复工复

产带动下保持回升的态势，尤其是下半年随着欧美消费旺季来临，而海外复工复

产仍不给力，导致部分越南、印度等国制造业订单回流至国内，也是四季度聚烯

烃价格上涨的主要原因之一。2021 年随着海外疫情缓解，东南亚、印度等地区制

造业也将加速恢复，因国内防疫取得积极成效而形成的海外订单回流红利也将逐

步减少，塑料制品出口高增长或难以维系。 

图 10： 中国、越南、印度塑料制品出口增速对比 

 
数据来源：Wind 中大期货研究院   

五、 产业利润向下传导 

受益于原油价格下跌和国内需求的超预期增长，2020 年聚烯烃行业利润较

2019 年呈现回升的态势。其中，全年利润高点出现于 4 月份国际原油价格触底时

期，但持续时间不久，同时产出受疫情和装置检修的影响；下半年伴随着聚烯烃

市场量价齐升，行业利润整体维持高位。相比之下，下游加工行业利润则呈现前

高后低的趋势，尤其是四季度在原料价格持续上涨带来的亏损压力下，部分下游

行业开工负荷开始下降，市场抵触情绪日益浓厚。长期而言，相比上游聚烯烃行

业的大举扩能，下游多数行业产能保持平稳，短期并未见明显扩张之势（除口罩

等少数行业）。以 PP 传统下游 BOPP 膜行业为例，截至 11 月，全国 BOPP 行业
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总产能为 652.75 万吨，较 2019 年仅增长 1%，行业开工率略有提升。因此，在聚

烯烃产能继续扩张的预期下，供需失衡的风险逐渐增加，产业利润向下游传导的

需求将更为迫切。 

图 11： LLDPE 生产利润  单位：元/吨  图 12： PP 生产利润预估  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 卓创资讯 中大期货研究院  数据来源：卓创资讯  中大期货研究院 

六、 总结与展望 

2018 年以来，在国内外产能扩张、中美贸易战以及疫情引发的全球经济滑坡

等利空因素主导下，聚烯烃市场长期处于“弱预期”之中。然而，非标需求的意

外走强和海外需求的回流消化了供给端压力，从石化库存来看，在一季度创下历

史新高后，二季度开始基本回归正常区间，下半年甚至一度维持在近几年的低点。

上游累库预期一再落空，“强现实”的现状维持至 2020 年底。 

展望 2021 年，聚烯烃供给端仍将面临多套新装置投产的刚性压力，在以成本

和管理效率为优势的民营大炼化强势切入下，本轮产能扩张的脚步或将加快。需

求端在疫情的影响下结构改变，利好非标需求的同时也显著缓解了标品市场压力。

但在疫情影响边际减弱的预期下，未来标品市场供需压力将逐步回升，“强现实”

逻辑随之松动，而“弱预期”也将迎来兑现期，预计全年聚烯烃价格走势或呈前

高后低的趋势。 

图 13： “两桶油”聚烯烃总库存  单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 中大期货研究院   
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