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报告摘要：

上半年供应增速相对较缓慢，下半年尤其是四季度供

应可能有一定提速。另外上半年疫情影响下需求依旧有增

长，但总体增速不及供应增速，下半年需求提升可能不及

供应提升。时间上看，三季度供需状况可能相对理想，考

略到新产能量产特性，其次是油制装置利润状况影响开工

和供应，然后是进口可能缩量，另外有疫情后需求修复、

传统下游旺季和成本价格支撑，三季度价格表现可能震荡

偏强。三季度后烯烃可能面临多方面考验，首先是新产能

量产及投产压力更大，其次进口增量可能提速，然后是传

统需求淡季，海外经济增速放缓可能导致的需求下滑，还

有就是原油自身供需以及全球抑制通胀导致流动性收紧带

来的影响。

综合来看，三季度供需状态可能较为乐观，价格表现

也可能是偏强震荡为主；而四季度供需压力提升，价格可

能承压转弱挑战大。需要注意的变量因素：原油自身供需

走向变化会带动成本估值变动、聚烯烃油制装置利润变动

对聚烯烃开工和产量影响、新产能投放和量产时间点、全

球烯烃供应变化情况（比如美国飓风季是否会出现影响装

置生产情况）、全球经济增速放缓导致海外需求下滑以及

大宗商品整体价格下行

策略建议：套利方面把握多L2301空L2209和多PP2301空

LL2301机会。

风险提示：宏观政策、原料价格、产能投放、装置利润和

开工、进出口变化、物流与运输
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图 1：聚烯烃期货价格变化（元/吨）

数据来源：WIND、 海通期货投资咨询部

一、行情回顾：

2022年上半年聚烯烃价格整体处于高位震荡。首先供应上进口增量有限，二季度装置

检修旺季且上半年新产能投放力度有限，供应增速相对较为平缓，消费经历春季传统下游旺

季后又有出口需求支撑总体表现不算太差，另库存总体保持去库存趋势，样本库存总量不高，

最后原料成本价格居高不下进一步支撑了聚烯烃价格高位震荡。聚烯烃上半年行情大致可以

分为以下几部分：

第一阶段，去年12月底到今年2月上旬，库存保持去化，另外2021年四季度出口量持续

走高，海外需求尚可，叠加春节临近，节前补货意愿强，聚烯烃价格延续了震荡上行态势。

第二阶段：从2月底到3月底，俄乌战争爆发，国际油价应声上行走强，原料成本主导

的行情到来，聚烯烃价格跟随油价运势而进行波动。

第三阶段;从3月底到5月中旬：国内疫情爆发，交通物流运输受阻，终端下游行业开工

和订单量下滑国内消费端走弱。海外美联储加息导致全球大宗商品风险偏好回落。聚烯烃价

格震荡回落。

第四阶段：从5月下旬到6月上旬，国内疫情影响逐渐消散，消费端开始回暖，道路运

输逐渐畅通。成本端油价上行走高，聚烯烃成本估值低，价格开始震荡反弹运行。
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二、供应总量有提升，四季度宽松或更明显

2022年1-6月PE国产总量1217万吨，同比增速8.9%；PP国产总量1389.78万吨，同比增

速14.7%。上半年装置检修旺季和产能投放力度小是聚烯烃国内供应增速放缓的主要原因。

产能方面，目前PE投产装置有镇海炼化60万吨HD和30万吨LLDPE、浙江石化35万吨HD、中科

炼化10万吨EVA以及浙江石化40万吨LDPE/EVA，下半年预计约有320万吨产能待投放，从新产

能到兑现量产的特点来看，四季度新产能量产和投放的条件相对更为成熟。另外装置检修方

面，上半年油制装置利润亏损导致该类装置检修较多，下半年油制装置可能依旧要面临成本

利润的考验。另外三季度检修相对较为集中，四季度装置检修淡季叠加新产能投放和量产可

能会导致产量提升。聚丙烯方面目前投产装置有浙江石化1#45万吨和4#45万吨、镇海炼化30

万吨、徐州海天10万吨和潍坊舒服康30万吨，下半年预计约有365万吨产能待投放。天津渤

化30万吨、京博石化60万吨和华亭煤业20万吨原计划6月投产，但是截止到目前暂未有听闻

投产消息，延后投放概率较大，那么这几套装置延后投产的结果可能是四季度量产。那么综

合来看，四季度供应宽松的可能性较高。

海外方面今年上半年新产能投放力度相对较弱，聚乙烯方面有Lotte的110万吨装置投

产，聚丙烯方面韩国现代50万吨和阿联酋48万吨装置投产，其他装置暂时未听闻消息。下半

年产能投产条件也逐渐成熟，三季度可能将迎来一波投产。进口方面，1-6月PE进口总量预

估671万吨，同比降低12%；PP进口总量预估约216万吨，同比下滑9%。造成这样的原因一方

面可能是二季度国内疫情致使港口物流运输受阻，还有国内终端消费受打击。另一方面海外

原料价格高企和海外对于聚烯烃需求尚可，海外烯烃现货价格要高于国内，进口利润倒挂，

进口增量相对有限。下半年来看，进口总量预计要高于上半年，分情况看三季度原料受自身

供需影响可能处于高位震荡，那么进口窗口可能打不开，进口增量提速很可能要到四季度。

但进口量存在一些变量，首先原油等能源供需变化影响其价格走势，进而影响下游制品价格，

那么也将进一步影响到国内外进口利润和进口量变化。其次是极端天气对于全球供应的影响，

比如美国6-11月进入飓风季，飓风对于装置生产的影响。

综合来看，下半年国内产量供应四季度变现可能更为宽松，进口总量预计将有提升。
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图4： PE月度国内产量情况（万吨） 图5：PP月度国内产量情况（万吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图2：PE装置投产情况统计（万吨） 图3：PP装置投产情况统计（万吨）

数据来源：卓创资讯、隆众资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、隆众资讯、海通期货投资咨询部
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PE国内企业 装置类型 产能 投产时间
镇海炼化2期 HDPE 30 2021年12月已投
镇海炼化1期 HDPE 30 2022年1月已投
鲁清石化 FD 35 2021年12月
浙石化Ⅱ期 HDPE 35 2022年1月已投
镇海炼化2期 LLDPE 30 2022年1月
中科炼化 EVA 10 2022年3月已投
浙石化Ⅱ期 LDPE/EVA 40 2022年3月已投

山东劲海化工 HDPE 40 2022年8月
古雷炼化 LDPE/EVA 30 2022年8月
连云港石化 HDPE 40 2022年9月
海南炼化 HDPE 30 2022年9月
海南炼化 全密度 30 2022年10月

广东揭阳石化 HDPE 40 2022年11月
广东揭阳石化 FDPE 80 2022年11月
镇海炼化2期 HDPE 30 2022年

总计 -- 500 --
PE国外公司 装置类型 产能 投产时间

Lotte LL25+HD50+LD35110 2022年一季度已投
Petronas 35LL+40HD 75LL计划6月底、HD计划7月中下
JG summit HD 25 预计6月投产
美国Bayport HDPE 62.5 预计7月初
印度HMEL 85HD+40LL 125 目前试生产中
Shell 50LL+100HD 150 预计7月中下旬
Novy LL 45 延迟至10月

DehdasHt HD 30 计划推迟
总计 -- 623 --

PP国内企业 产能 投产时间
浙石化二期1# 45 2022年1月已投

镇海炼化一期3# 30 2022年3月试车
哈密恒有 20 2022年2月份
徐州海天 10 2022年2月底

浙石化二期4# 45 2022年3月已投
潍坊舒服康 30 2022年5月已投
天津渤化 30 2022年6月
京博石化 60 2022年6月
华亭煤业 20 2022年6月

广东揭阳石化 50 2022年9月
海南炼化 50 2022年9月
巨正源 60 2022年12月

宁波大榭 30 2022年12月
鲁清石化 35 2022年
总计 515 --

PP国外企业 产能 投产时间
韩国现代 50 2022年1月
阿联酋 48 2022年3月已投

哈萨克斯坦KPI 50 推迟至7月
马来西亚Petonas 90 2022年7月

泰国HMC 25 2022年9月
加拿大intel 52.5 2022年8月
印度HMEL 57 已开始试生产

美国Exxon-Sabic 45 2022年
美国台塑 25 2022年

文莱恒逸石化 100 2022年
总计 542.5 --
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图6：PE月度进口情况（万吨） 图7：PP月度进口情况（万吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图9：2022年 PE表观供应量预测（万吨） 图10：2022年 PP表观供应量预测（万吨）

数据来源：海通期货投资咨询部 数据来源：海通期货投资咨询部
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2019年 2020年 2021年 2022年
1月 285.44 281.97 342.60 333.18
2月 248.30 269.37 288.02 302.15
3月 293.65 321.22 358.43 341.44
4月 291.81 301.95 291.74 270.59
5月 288.38 327.19 284.25 304.32
6月 269.13 333.14 286.40 316.7
7月 290.67 319.93 301.01 321.4
8月 290.12 325.94 316.88 329.7
9月 273.60 357.31 302.45 340.5
10月 286.72 352.34 299.40 343.8
11月 307.96 344.41 312.14 336
12月 323.89 331.80 312.10 346.6

年度总供应 3449.65 3866.56 3695.42 3886.38
年度总供应同比 13.0% 12.1% -4.4% 5.2%
L2205前供应量 1119.19 1174.50 1280.79 1247.36
L2209前供应量 1138.29 1306.20 1188.54 1272.12
L2301前供应量 1192.16 1385.86 1226.09 1366.90

PE总供应量

2019年 2020年 2021年 2022年
1月 212.04 239.53 286.65 288.85
2月 193.80 204.24 247.33 270.61
3月 218.01 225.86 260.71 271.33
4月 210.67 225.82 232.43 262.03
5月 197.56 253.32 249.78 268.08
6月 198.28 254.08 262.43 286
7月 217.21 249.53 279.17 284
8月 206.72 256.93 273.42 286
9月 205.64 279.51 267.36 283.5
10月 218.83 286.37 276.82 297
11月 227.71 278.86 281.56 297
12月 243.10 284.38 284.20 301

年度总供应 2549.56 3038.43 3201.86 3395.40
年度总供应同比 13.0% 19.2% 5.4% 6.0%
PP2205前供应量 834.52 895.44 1027.12 1092.82
PP2209前供应量 819.77 1013.87 1064.80 1124.08
PP2301前供应量 895.27 1129.12 1109.94 1178.50

PP总供应量

图7：PE月度进口利润情况（元/吨） 图8：PP月度进口利润情况（元/吨）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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三、出口向好的形势可能会遇挑战

上半年国内疫情多点爆发，国内消费需求收到严重影响。即便如此，1-6月PE累计消费

量1842万吨，同比增加0.16%；PP累计消费量1638.74，同比增加6.72%，烯烃消费依旧表现

出一定抗跌性，但与供应增速相对依旧处于缓慢。传统下游方面，三季度开始进入传统旺季，

农膜管材等需求有提振。但是供需主要影响可能还是在供应。宏观层面5月份PMI环比4月提

升2.2个百分点至49.6，虽然5月PMI处于荣枯线之下，但反弹速度是2020年新冠疫情以来第

二新高。下半年对于经济运行主基调保持稳定增长为主，那么稳经济的政策持续发力需求和

意愿预计会较强。本轮疫情与武汉疫情对比来看，家具家电等相关消费受冲击有所减小，另

外财政支出促消费的政策力度也在持续加大，下半年消费端增长仍有空间。

出口方面，截止到5月份全国主要港口集装箱吞吐量当月值同比增长4.3%，八大枢纽港

口外贸集装箱吞吐量当旬同比13%，远超去年同期3.9%的水平，另外5月份PMI新出口订单值

46.2基本恢复至接近疫情前水平。1-6月PE出口总量预估约30.07万吨，同比增加7.5%；PP出

口总量约88.91万吨，同比增长1.1%。由于2021年出口基数高，上半年出口总量同比正增长

也显示海外需求比较可观。下半年出口可能面临挑战。首先三季度原料价格高位运行概率可

能较大那么聚烯烃出口仍有利可图，三季度以后出口可能面临缩量的挑战。但聚烯烃出口也

面临变量。比如原油等能源自身供需转向可能会带动海外现货价格变化进而影响到出口利润

和出口量，这块主要还是看原油供需紧张是否能得到缓解。其次全球经济增速可能放缓背景

下的海外需求是否会下滑，目前全球应对通胀各国纷纷采取加息举措进而流动性收紧致使需

求可能会有一定影响。

图11：美国货物进口金额当月值及同比情况 图12：中国制造业PMI生产与新订单

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图13：聚乙烯月度出口情况（万吨） 图14：聚丙烯月度出口情况（万吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图15：医疗仪器及纺织出口当月值（万美元） 图16：中国出口集装箱运价指数（点）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图17：全国主要港口集装箱吞吐量（万标准箱） 图18：八大枢纽港口内外贸集装箱吞吐情况（%）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图21：塑料制品当月产量同比（%） 图22：规模以上快递业务量当月同比（%）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图23：汽车产量当月同比（%） 图24：空调当月产量同比（%）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图19：社会消费品零售总额实际当月同比（%） 图20：房地产开发投资完成额累计同比（%）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图27：农膜行业开工率（%） 图28：包装膜行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图29：管材行业开工率（%） 图30：中空行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图25：电冰箱当月产量同比（%） 图26：水泥当月产量同比（%）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图33：BOPP行业开工率（%） 图34：塑编行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图35：注塑行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图31：薄膜丝行业开工率（%） 图32：单丝行业开工率（%）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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四、四季度库存量或将回升至偏中上水平

上半年烯烃库存整体保持去化态势，下半年仍有望继续维持去库。但是从时间上看

四季度产能投放和量产带来的供应压力大，叠加装置检修减少，石化库存量或更为凸出。

除此之外，十一假期有累库的季节性特征，四季度中后期烯烃传统下游又将步入淡季，

对于原料需求预计会减弱，且消费增速不及供应增速，那么结果可能就是库存去化放缓

和库存量的回升。

图38：PE石化库存情况（千吨） 图39：PP石化库存情况（千吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图36：PE周度样本总库存情况（千吨） 图37：PP周度样本总库存情况（千吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图42：PE港口库存情况（千吨） 图43：PP港口库存情况（千吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图40：PE贸易商库存情况（千吨） 图41：PP贸易商库存情况（吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

五、四季度成本端对烯烃价格支撑作用可能被削弱：

三季度后原料价格面临价格回落的挑战较大。首先OPEC实际产量仍旧不及计划产量，目

前有能力增产的核心国是沙特和阿联酋，7月份拜登将亲访沙特预计增产协议落地可能性比

较大建议关注届时增产情况。其次美国石油库存和战略石油储备库存进入较低空间，低库存

托底油价。除此之外，三季度美国出行高峰对于油品需求旺盛。另外炼厂裂解利润可观，炼

厂检修损失量游走低位。三季度油价对于聚烯烃成本支撑作用可能还是偏强的。但能源价格

高企背景下，各国央行为应对高通胀纷纷开始收紧流动性，全球经济增速放缓可能会带来需

求增速减慢，另外加息预期下实际需求和大宗商品价格均面临下滑的可能性。除此之外，远

期原油供应可能存在提升预期下，原油供需格局偏紧格局可能将会发生转向。那么综合来看，

三季度油价对于聚乙烯成本支撑可能依旧偏强，而四季度成本支撑作用可能会有所削减
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图48：美国原油进口情况（千桶/天） 图49：美国炼厂开工情况（%）

数据来源：彭博、 海通期货投资咨询部 数据来源：彭博、 海通期货投资咨询部

图46： 美国商业原油库存（千桶） 图47：战略原油储备库存（千桶）

数据来源：彭博、海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图44：OPEC总产量（百万桶/天） 图45：美国原油产量情况（千桶/天）

数据来源：彭博、海通期货投资咨询部 数据来源：彭博、海通期货投资咨询部
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图54：PE产业利润情况（元/吨） 图55：PP产业利润情况（元/吨）

数据来源：WIND、 海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、 海通期货投资咨询部

图52： PE各路径生产利润情况（元/吨） 图53：PP各路径生产利润情况（元/吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部

图50：PE各路径生产成本情况（元/吨） 图51：PP各路径生产成本情况（元/吨）

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部 数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图60：LL-PP价差 图61：LL-V价差

数据来源：WIND、 海通期货投资咨询部 数据来源：WIND、 海通期货投资咨询部

图58： LL1-5价差 图59：PP1-5价差

数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部 数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部

图56：LL09-01价差 图57：PP09-01价差

数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部 数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部
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图64： PP-3*MA05价差 图65：PP-3*MA09价差

数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部 数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部

图62：PP-V价差 图63：PP-3*MA01价差

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 数据来源： WIND 、海通期货投资咨询部
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六、结论：

下半年烯烃供需宽松节点可能会在四季度。首先四季度新产能投放和量产条件更加成熟，

其次装置检修淡季，另外全球供应增加背景条件下进口价格回落，进口量和国产量明显增速。

其次传统需求进入淡季，海外经济增速放缓需求下滑导致的出口量的回落。然后是供需双弱

背景下库存去化放缓。另外原料成本价格支撑作用减弱。四季度聚烯烃价格表现可能要弱于

三季度。需要注意的点：首先是原油自身供需走向变化会带动成本估值变动、聚烯烃油制装

置利润变动对聚烯烃开工和产量影响。其次在新产能投放和量产时间点。然后是全球供应变

化情况，比如美国飓风季是否会出现影响装置生产情况。最后是全球经济增速放缓导致海外

需求下滑以及大宗商品整体价格下行。
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