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摘     要

1、供应：国内方面，一季度产量持续增加，处于近五年的高位，虽然2月份受春节影响，开工和产量出现小幅下滑，但春节后迅速回升，

一直持续到3月下旬，炼厂检修开始增加，产量才开始逐步下降；二季度从目前已经公布的检修计划来看，4月将是检修高峰，预计产能利

用率会出现较大幅度的降低，英力士（天津）三套装置合计90万吨/年计划在6月份投产，对二季度供应影响较小，综合来看，4月供应压力

最小，5月和6月供应压力逐渐增加。进口方面，一季度前两个月利润持续走弱，3月开始恢复，平均毛利-153元/吨，导致进口量环比下降

8.59%；二季度预计进口利润有所回升，进口量逐渐增加，总体和去年水平相当。

2、需求：国内方面，一季度受春节影响，下游综合开工率环整体呈现先下降、后回升的趋势，从农膜的开工和订单天数来看，目前的需求

水平仍低于去年同期；二季度，农膜将逐渐进入需求淡季，而包装膜企业订单天数也低于去年同期，并且从季节性来看还有下降的趋势，

整体需求偏弱。出口方面，由于国内需求淡季，二季度国内库存有向外输出的需求，预计二季度出口将环比增加，但由于总量较小，对需

求的影响不大。

3、库存：1月下游企业补库需求导致上游和中游库存下降，2月春节下游停工，上游和中游库存开始大幅增加，春节结束后，下游开工恢复

较慢，而上游企业积极去库，导致社会库存出现大幅累计；二季度，上游企业库存将震荡下降，速度不会过快，反观下游企业也要进入去

库阶段，中游企业有较大的库存压力。

4、总结：二季度供应端压力不大，但需求同样疲软，中游企业将进入主动去库阶段，现货价格将承受较大压力，但从估值来看，目前油制

处于亏损状态，外加原油价格偏强，LLDPE成本支撑较强。因此，预计二季度LLDPE期货价格依旧区间震荡，虽然下方有成本支撑，但上

方受弱现实压制。

LLDPE：弱现实下，波动主因来自成本
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摘     要

1、供应：国内方面，一季度产量环比小幅增加，处于近五年高位，3月下旬炼厂检修开始已增加，产量有较为明显的下降趋势；从二季度

公布的检修计划来看，4月是检修高峰，预计产能利用率和产量会出现较大幅度的降低，新投产装置多安排在6月，因此对于二季度供应影

响较小，综合来看，4月供应压力最小，5月和6月供应压力逐渐增加。进口方面，一季度进口利润持续亏损且不断走弱，导致进口量环比下

跌9.26%，且处于5年低位，预计二季度进口会有小幅回升，但低于去年同期水平。

2、需求：国内方面，一季度受春节影响，下游综合开工率环整体呈现先下降、后回升的趋势，从塑编和注塑开工率来看，3月底需求基本

恢复到节前水平，但依旧低于去年；二季度预计下游开工率将小幅增加，且有可能同比下降，整体需求偏弱。出口方面，由于总库存水平

和去年相当，虽然出口利润尚可，但也不足以形成大规模出口，预计二季度出口同比略有增加，但环比下降。

3、库存：2月春节下游停工，上游和中游库存开始大幅增加，但随着假期的结束，下游开始补库，上游炼厂和贸易商则积极去库，目前上

游和中游的总库存水平基本与去年同期相当。二季度，下游企业又少量的补库需求，中游贸易则会在此过程中主动去库，而上游炼厂由于

节后快速去库，后续的库存水平可能保持震荡走弱的趋势。

4、总结：二季度供应端压力不大，虽然需求弱于去年，但好在库存水平不算太高，后期现货价格下跌压力相对较小，且从估值来看，目前

生产端处于亏损状态，虽然由于生产工艺较为分散，原油端对价格的影响弱于LLDPE，但成本端依旧能形成支撑。因此，预计二季度PP期

货价格震荡偏强，LL-PP价差小幅走弱。

PP：总库存压力不大，成本支撑下，二季度震荡偏强
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摘     要

1、供应：国内方面，一季度产量与2023年Q4接近，高于2023年同期，处于近五年的高位，直到3月下旬，炼厂检修开始增加，产量才开始

逐步下降；二季度从目前已经公布的检修计划来看，4月和5月将是检修高峰，预计产能利用率会出现较大幅度的降低，但金泰氯碱60万吨/

年装置计划在4月份投产，可能会对冲一部分检修带来的下降，因此需要重点关注，综合来看，4月和5月供应压力不大，6月开始产量开始

增加。进口方面，一季度前两个月进口量环比下降17%；二季度预计进口量变化不大，对总供应影响较小。

2、需求：国内方面，一季度受春节影响，下游综合开工率环整体呈现先下降、后回升的趋势，环比大幅下降，并且目前的需求水平仍低于

去年同期；二季度，管材和型材将逐渐进入需求淡季，从季节性来看还有下降的趋势，预计总需求将走弱。出口方面，由于国内需求淡季，

较高的社会库存有向外输出的需求，并且从内外价差来看也有一定空间，预计二季度出口将环比增加，但同比可能下滑。

3、库存：2月春节下游停工，上游和中游库存开始快速增加，但随着假期的结束，上游炼厂积极去库，但由于下游需求恢复速度不及去年

同期，大部分库存被中游吸收，导致3月社会库存依旧处于累计的状态，库存水平高于去年同期且位于近5年高位。二季度，中游企业将进

入主动去库阶段，而下游企业开工率将逐步走弱，导致上游炼厂的去库速度放缓，后续的库存水平可能保持震荡走弱的趋势。

4、总结：二季度供应端压力不大，需求走弱，中游企业将进入主动去库阶段，现货价格将承受较大压力，但从估值来看，若国内价格下跌

过快，出口需求会增加，并且目前电石法和乙烯法生产利润都不高，下方成本也有支撑。因此，预计二季度PVC期货价格依旧区间震荡，

下方成本支撑，上方受高库存压制。

PVC：下方成本支撑，上方高库存压制
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LLDPE：弱现实下，波动主因来自估值
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1 行情回顾：一季度LLDPE价格保持区间震荡，基差震荡走弱

图表：LLDPE期货、现货价格走势（元/吨） 图表：基差（元/吨）

资料来源：iFind, 光大期货研究所 资料来源：iFind, 光大期货研究所

一季度，LLDPE价格波动不大，期货升水现货，基差由年初的0元/吨附近震荡下跌至-150元/吨附近。
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2.1 产量：较上季度下降2.42%，但高于去年同期，处于5年高位水平

图表：PE企业周度产量（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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2.2 开工：检修减损量较上季度大幅上升，产能利用率下降至84%附近

图表：PE周度产能利用率（%） 图表：PE周度检修减损量（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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2.3 装置动态：国内计划有90万吨/年产能在二季度投产

图表：二季度国内、外投产计划 图表：二季度检修计划

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

企业 装置类型 产能（万吨/年） 投产时间

英力士（天津） HDPE 50 2024年6月

英力士（天津） FDPE 30 2024年6月

英力士（天津） UHMWPE 10 2024年6月

国内总计 90

Orlen Unitpetrol HDPE 58.5 2季度

国际总计 58.5

生产企业 装置名称 产线
装置
产能

停车日期 开车日期
2024年
总停工
天数

产量损
失预计

海南炼化 HDPE装置 30 2024年3月25日 2024年4月25日 30 2.7
浙江石化 HDPE装置 二期 35 2024年3月25日 2024年4月26日 32 3.36

连云港石化 HDPE装置 二期 40 2024年3月31日 2024年5月31日 61 7.32
浙江石化 全密度装置 二期 45 2024年4月1日 2024年5月1日 30 4.5
中原石化 全密度装置 26 2024年4月1日 2024年4月23日 23 1.794

蒲城清洁能
源

全密度装置 30 2024年4月10日 2024年4月25日 15 1.35

中韩石化 HDPE装置 二期 30 2024年4月11日 2024年4月26日 15 1.35
神华包头 全密度装置 30 2024年4月15日 2024年5月24日 40 3.6
中安联合 LLDPE装置 35 2024年5月6日 2024年5月21日 15 1.575
中韩石化 HDPE装置 30 2024年5月8日 2024年5月19日 11 0.99

独山子石化 全密度装置
老全密
度1线

8 2024年5月15日 2024年7月8日 54 1.296

独山子石化 全密度装置
老全密
度2线

15 2024年5月15日 2024年7月8日 54 2.43

独山子石化 HDPE装置 新低压 30 2024年5月15日 2024年7月8日 54 4.86

独山子石化 全密度装置
新全密
度1线

30 2024年5月15日 2024年7月8日 54 4.86

独山子石化 全密度装置
新全密
度2线

30 2024年5月15日 2024年7月8日 54 4.86
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2.4 进口：一季度LLDPE进口利润平均-153元/吨，进口量环比下降8.59%

图表：PE月度进口数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所
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3.1 下游开工率：一季度经历春节假期，下游开工率先降低后回升，但低于去年同期水平

图表：下游综合开工率（%）

图表：包装膜开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：农膜开工率（%）

图表：中空开工率（%）
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3.1 下游开工率：一季度经历春节假期，下游开工率先降低后回升，但低于去年同期水平

图表：注塑开工率（%）

图表：管材开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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3.2 下游订单天数：一季度经历春节假期，下游订单天数环比下降

图表：农膜生产企业订单天数（天） 图表：包装膜生产企业订单天数（天）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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3.3 出口：环比小幅下跌，总量依旧不高

图表：PE月度出口数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所
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4.1 上游库存：一季度炼厂季节性累库，库存水平高于去年同期

图表：PE生产企业财务库存（万吨）

图表：煤制PE库存（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：两油PE库存（万吨）
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4.2 中游库存：社会库存环比增加，而贸易商则积极去库，但依旧高于去年同期

图表：PE社会库存（万吨） 图表：PE贸易商库存（吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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4.3 下游库存：下游企业在春节停产前积极去库存，导致一季度库存快速下降

图表：农膜原料库存（万吨）

图表：包装膜原料可用天数（天）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：管材库存（万吨）
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5.1 生产利润：一季度普遍回暖，煤制利润较好，但油制依然亏损

图表：油制LLDPE毛利（元/吨）

图表：煤制LLDPE毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：乙烯制LLDPE毛利（元/吨）

图表：甲醇制LLDPE毛利（元/吨）
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5.1 生产利润：一季度普遍回暖，煤制利润较好，但油制依然亏损

图表：油制LDPE毛利（元/吨）

图表：油制HDPE毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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油制LDPE
93.10 17.21%
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-129.49 -17.15%
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207.26 28.36%
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5.2 进口利润：一季度进口利润为负，较去年Q4大幅下跌

图表：LLDPE进口毛利（元/吨）

图表：HDPE进口毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：LDPE进口毛利（元/吨）
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PP：总库存压力不大，成本支撑下，二季度震荡偏强
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1、一季度PP行情回顾

2、供应：产量环比变动不大，高于去年同期

3、需求：受春节影响，下游需求先降低后回升，目前与去年同期相当

4、库存：贸易商和下游企业积极去库，上游炼厂库存小幅增加

5、利润：整体有所回升，但依旧亏损，油制利润弱于煤制利润
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1 行情回顾：一季度PP价格保持区间震荡，基差先弱后强

图表：PP期货、现货价格走势（元/吨） 图表：基差（元/吨）

资料来源：iFind, 光大期货研究所 资料来源：iFind, 光大期货研究所
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2.1 产量：一季度环比小幅增加，高于去年同期

图表：PP周度产量（万吨）

图表：煤制PP产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：油制PP产量（万吨）

图表：PDH制PP产量（万吨）
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2.1 产量：一季度环比小幅增加，高于去年同期

图表：MTO产量（万吨）

图表：外采丙烯制产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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-9.453 -25.77%
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1.396 3.99%

煤制
-0.7203 -0.36%
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-5.804 -4.74%
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2.2 开工：检修量持续增加带动产能利用率走弱，产能利用率位于5年低位

图表：PP周度产能利用率（%） 图表：PP周度检修减损量（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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2.3 装置动态：国内2季度新增255万吨/年产能，4月检修计划增加

图表：国内、外投产计划 图表：二季度检修计划

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

省份 企业 工艺 产能 投产时间
福建 中景石化 PDH 60 2024年6月
辽宁 北方华锦 油制 100 2024年6月
山东 利华益维远 PDH 20 2024年6月
山东 金诚石化 PDH 30 2024年6月
山东 金能科技 PDH 45 2024年6月
合计 - - 255 -

地区 企业 产能 投产时间

东南亚 Long Son 60 2024年

北美 Chevron Phillips 45 2024年

欧洲 Grupa Azoty 43.7 2024年

南亚 Nayara Energy 45 2024年

东南亚 Polytama 30 2024年

非洲 Dangote PC 90 2024年

合计 - 313.7 -

企业名称 生产线 产能 停车时间
开车时间/检修

天数
大连石化 二线 7 2024年3月31日 2024年5月10日
大连石化 一线 20 2024年3月31日 2024年5月10日
浙江石化 一线 45 2024年4月初 18天
中原石化 二线 10 2024年4月1日 2024年4月13日
天津石化 二线 20 2024年4月1日 2024年4月14日
神华包头 单线 30 2024年4月15日 2024年5月15日

大唐多伦 一线 23
2024年4月中下

旬
25天左右

大唐多伦 二线 23
2024年4月中下

旬
25天左右

独山子石化 一线 7 2024年5月15日 2024年7月8日
独山子石化 二线 7 2024年5月15日 2024年7月8日
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2.4 进口：进口利润亏损导致进口量环比下跌9.26%，并且处于5年低位

图表：PP月度进口数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2024/02 95.01

2023/11 104.71

进口量
-9.7 -9.26%



p 30

3.1 下游开工率：一季度经历春节假期，下游开工率环比下降，但节后基本恢复至去年同期水平

图表：下游综合开工率（%）

图表：注塑开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：塑编开工率（%）

图表：BOPP开工率（%）
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3.1 下游开工率：一季度经历春节假期，下游开工率环比下降，但节后基本恢复至去年同期水平

图表：管材开工率（%）

图表：CPP开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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CPP
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-18.33%
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3.2 生产比例

图表：聚丙烯分品种生产比例（%）

资料来源：钢联, 光大期货研究所

种类 2024/3/21 2024/3/20 2024/3/19 2024/3/18 2024/3/15 2024/3/14 2024/3/13 2024/3/12 2024/3/11

拉丝 21.75 22.92 23.73 22.49 22.44 24.45 24.08 24.08 24.82
低熔共聚 7.03 7.65 7.5 8.98 11.23 12.42 13.91 11.43 10.49
中熔共聚 5.74 5.32 5.82 6.31 3.84 3.96 2.97 4.7 4.65
高熔共聚 5.82 5.44 5.94 6.68 8.91 8.41 7.92 9.16 9.4
均聚注塑 11.01 10.27 12.25 10.02 11.51 11.19 10.57 8.09 5.99
薄壁注塑 6.04 6.04 6.04 6.04 4.48 5.94 6.31 6.81 6.81
中熔纤维 1.46 2.2 2.45 2.97 3.12 3.12 5.1 5.72 7.32
高熔纤维 6.51 5.89 4.78 5.77 6.01 4.18 3.44 2.94 2.57

BOPP 4.08 5.32 2.87 5.27 6.34 5.59 5.1 5.1 4.36
均聚 0 0 1.24 1.24 0 0.49 0.49 0.49 0.49

二元共聚膜 1.66 1.66 2.52 1.78 0.92 0.92 1.41 1.91 1.41
三元共聚薄膜 1.41 1.41 2.15 1.53 1.04 0.3 0.3 0.3 0.3

透明 5.96 4.23 3.98 3.24 3.29 3.29 2.6 3.09 4.45
无规共聚 0 0.74 0 0.62 1.04 1.04 1.11 0.49 0.49
冷水管 1.53 0.92 0.92 0.74 0 0 0 0 0
热水管 3.32 3.32 2.57 1.83 1.58 1.73 1.24 1.98 1.98
涂覆料 0 0 0 0.22 0 0 0.25 0.25 0.25
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3.3 出口：出口毛利尚可，出口量环比增加10.42%，高于去年同期

图表：PP月度出口数量（万吨） 图表：出口毛利（美元/吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所
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4.1 上游库存：春节期间受下游停工影响有所累库，但节后快速去库使一季度库存较之前变化不大

图表：PP生产企业库存（万吨） 图表：地炼PP库存（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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4.2 中游库存：贸易商主动去库，港口库存变化不大

图表：PP贸易商库存（万吨） 图表：PP港口库存（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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4.3 下游库存：下游库存环比下降较快，且低于去年库存水平

图表：拉丝库存（万吨）

图表：BOPP库存（吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：塑编库存（吨）

图表：CPP库存（吨）
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4.3 下游库存：下游库存环比下降较快，且低于去年库存水平

图表：胶带母卷库存（吨）

图表：PP无纺布库存（吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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5.1 利润：整体有所回升，但依旧亏损，油制利润弱于煤制利润

图表：油制PP毛利（元/吨）

图表：PDH制PP毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：煤制PP毛利（元/吨）

图表：外采丙烯制PP毛利（元/吨）
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5.1 利润：整体有所回升，油制利润弱于煤制利润

图表：MTO毛利（元/吨）

图表：进口毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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5.2 下游利润：低于去年同期

图表：塑编毛利（元/吨）

图表：BOPP毛利（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：CPP毛利（元/吨）

图表：无纺布毛利（元/吨）
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PVC：下方成本支撑，上方高库存压制
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1 行情回顾：价格小幅波动，基差区间震荡

图表：PVC现货、期货走势（元/吨） 图表：基差（元/吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所 资料来源：钢联, 光大期货研究所
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2.1 产量：环比小幅下降，略微高于去年同期水平

图表：PVC产量（万吨）

图表：乙烯法产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：电石法产量（万吨）
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2.2 开工：综合产能利用率均值为80%，同比有所上升

图表：PVC产能利用率（%）

图表：乙烯法产能利用率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：电石法产能利用率（%）
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2.3 检修减损量

图表：PVC检修减损量（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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2.4 装置动态：4月、5月为检修高峰期

图表：投产计划 图表：检修计划

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

省份 企业 工艺 产能 时间

陕西 金泰氯碱 电石法 60 2024年4月

浙江 镇洋发展 乙烯法 20 2024年6月

合计 - - 80

月份 企业名称 工艺 产能万吨 备注 装置变动开始日期 恢复计划日期
4月 渤化发展 乙烯法 80 装置轮休一个月 2024年4月6日 2024年5月6日
4月 济源方升 电石法 5 检修 2024年4月6日 2024年4月16日
4月 昊华宇航 电石法 40 轮休 2024年4月7日 2024年4月21日
4月 宜宾天原 电石法 40 计划检修7-10天 2024年4月7日 2024年4月14日
4月 安徽华塑 电石法 62 检修 2024年4月10日 2024年4月25日
4月 新疆中泰 电石法 30 圣雄厂区部分检修 2024年4月15日 2024年4月24日
4月 云南能投 电石法 12 文山厂区检修
4月 内蒙三联 电石法 40 轮休4天
5月 鄂尔多斯 电石法 40 计划检修 2024年5月3日 2024年5月18日
5月 阳煤恒通 乙烯法 30 常规检修：5月中旬
5月 湖北宜化 电石法 12 部分装置检修一周
5月 唐山三友 电石法 40 计划检修
5月 陕西金泰 电石法 30 装置检修2个月
5月 黑龙江昊华 电石法 25 大修
5月 上海氯碱 乙烯法 6 计划5月20日检修三周；氯乙烯一个月
5月 山东鲁泰 电石法 37 计划月底检修一周
5月 德州实华 电石法 60 计划检修
5月 航锦 电石法 4 计划5月底检修
6月 山西榆社 电石法 40 计划检修
6月 山西霍家沟 电石法 10 计划检修
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2.5 进口：进口量环比下降17.28%，绝对数量较小

图表：PVC月度进口数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所
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3.1 下游开工率：受春节停工影响，环比下降幅度较大，且同比出现下滑

图表：PVC下游平均开工率（%）

图表：型材开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：管材开工率（%）
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3.2 产销率

图表：PVC产销率（%）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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3.3 出口：环比、同比均有较大幅度下降

图表：PVC月度出口数量（万吨）

资料来源：中华人民共和国海关总署, 光大期货研究所

0

5

10

15

20

25

30

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年

日期 单位：万吨 变化值 环比 走势

2024/02 50.16

2023/11 55.93

出口量
-5.7736 -10.32%



p 52

4.1 库存：社会库存增长幅度较大，且高于近五年同期水平

图表：PVC企业库存（万吨）

图表：电石法厂内库存（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：PVC社会库存（万吨）

图表：乙烯法厂内库存（万吨）
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5.1 生产利润：一季度快速恶化，乙烯法和电石法均开始亏损

图表：电石法生产毛利（元/吨） 图表：乙烯法生产毛利（元/吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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