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今年上半年聚烯烃价格波动率继续降低，主要是市场对聚烯烃的供需预期相对一

致。上半年价格重心整体上移，表观需求比年初市场预期的要好一些，而且今年成本端

整体略微上移，对聚烯烃价格有一些支撑。  

下半年聚烯烃产业仍然会面临上游装置投产计划仍然较多，下游需求增速放缓等困

境，但是对于价格，我们认为不宜过分悲观，需求比想象中更有韧性。下半年需要额外

关注边际产能是否有退出的情况，长期不盈利的装置可能会面临市场淘汰。 

当前市场预期过于一致导致波动率下降，期现商盈利更加困难。衍生品工具的使用

会继续普及，期权成交量会继续增加。 
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产能投放压力来临，价格波动率预计提升 

——2024 年聚烯烃半年报 

一、聚烯烃行情回顾   

1、价格波动幅度 

◼ 2024 年聚烯烃整体行情不大，价格重心小幅度上移，春节前后价格震荡，

3 月中旬开始，价格重心整体上移，但是行情走势比较缓慢。5 月中旬因

房地产消息刺激有过短期大涨，但市场很快回归理性，盘面价格开始回

落。6 月份市场价格整体处于震荡状态。 

图表 1：聚烯烃行情回顾 

 
源：同花顺，中泰期货整理 

2、聚烯烃价格波动率大幅度降低 

◼ 2024 年上半年聚烯烃价格波动率略微有些起色，从 2021 年-2023 年聚

烯烃价格波动率整体呈现下降趋势。主要原因有两个，第一是近几年产

能投放压力较大，需求增速无法匹配产能增速，行业对供需的预期太过

一致；第二是宏观因素在影响聚烯烃价格的各类因素中占比明显提升，

导致聚烯烃缺少独立行情。今年下半年产能投放较多，围绕新装置投产

的时间节点，市场会有比较多的分歧，聚烯烃波动率会继续提升。 

图表 2：聚丙烯波动率  图表 3：聚乙烯波动率 

7,000

7,200

7,400

7,600

7,800

8,000

8,200

8,400

8,600

8,800

2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月 2024年6月

聚烯烃走势回顾

聚乙烯 聚丙烯



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 
 
 

                                                              请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 4 - 

  年度报告 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

二、聚乙烯新增产能情况   

1、聚乙烯上半年产能增速略有放缓 

◼ 今年国内聚乙烯产能增速放缓，2022 年开始国内投产增速放缓，国内投

产了鲁清石化、浙石化二期、镇海炼化、中科炼化、卫星石化等装置，

产能增加 270 万吨。2023 年投产了海南炼化 60 万吨，广东石化 120 万

吨，东明石化 40 万吨，宝丰 40 万吨，产能增加 260 万吨。 

◼ 2024 年上半年投产了宝丰三期 LD/EVA 25 万吨。 

图表 2：国内聚乙烯产能历程（万吨/年）  图表 3：国内聚乙烯进口依存度 

 

 

 

来源：隆众资讯，中泰期货整理  来源：隆众资讯，中泰期货整理 

2、聚乙烯 2024 年上半年国内新装置投产情况 

◼ 2024 年上半年国内聚乙烯新增装置产能共计 25 万吨，主要是宝丰三期

LD/EVA25 万吨。 

图表 6：聚乙烯 2024 上半年年国内新增装置投产情况 
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装置 HDPE LLDPE LDPE 全密

度 

EVA 时间 工艺 

宁夏宝丰三期     25 2024 年 3 月  

        

小计     25   

合计 25       
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

3、聚乙烯 2024 年下半年国内新装置投产计划 

◼ 2024 年国内下半年聚乙烯仍有多套新装置要投产，分别是裕龙石化 75 万吨

HD、100 万吨全密度、10 万吨 UHMWPE，以及天津南港、万华二期等装置，

如果全部如期投产的话，预计新增产能 320 万吨左右，产能增速仍然较大，

但是可能会有部分装置延期投产，需要密切关注装置建设进展。 

◼ 国内投产装置主要集中在下半年，对 2409 合约的压力不大，压力主要集中

在 2501 合约。 

图表 7：聚乙烯新装置投产计划 

装置 HDPE LLDPE LDPE 全密

度 

EVA 时间 工艺 

天津南港 50     2024 年 7 月  

新时代（金诚） 45 25      

裕龙石化 75   100  2024 年 10 月  

万华二期   25   2024 年 10 月  

天津南港    30  2024 年四季度  

小计 170 25 25 130    

2024 年合计 350 

吉林石化升级 40     2025 年  

华泰盛富    20  2024 年四季度  

青海大美煤业    30  2025 年  

埃克森（惠州）  123 50     
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

三、聚丙烯新增产能情况   

1、聚丙烯仍然处于高投产增速的时代 

◼ 国内 PP 产能继续增长，2022 年投产了浙石化二期 45+45 万吨、镇海

炼化二期 30 万吨、大庆海鼎 10 万吨，鲁清石化 30 万吨、天津渤化 30

万吨，宁波大榭 30 万吨，中景石化 60 万吨，产能增加 280 万吨。2023

年聚丙烯装置投产较多，广东揭阳石化 50 万吨，海南炼化 50 万吨，京

博石化 60 万吨，中化弘润 45 万吨，巨正源 60 万吨，安庆石化 30 万

吨，广西鸿谊 15 万吨，东华能源茂名 40 万吨，宁夏宝丰 50 万吨，宁

波金发两条线 80 万吨，产能增加 480 万吨。 

图表 8：国内聚丙烯产能历程（万吨/年）  图表 9：国内聚丙烯进口依存度 
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来源：隆众资讯，中泰期货整理  来源：隆众资讯，中泰期货整理 

2、聚丙烯 2024 年上半年国内新装置投产情况 

◼ 2024 年上半年国内聚丙烯投产了广东石化 20 万吨，惠州立拓 30 万吨，

金能二期 45+45 万吨，中景福建二期二线 60 万吨，产能增加 200 万吨。 

图表 10：聚丙烯 2024 年上半年国内新增装置投产情况 

装置 产能 品种 时间 工艺 

广东石化一期二线 20 PP 2024 年 3 月 油制 

惠州立拓新材料 30 PP 2024 年初 外采丙烯 

金能二期一线 45 PP 2024 年 6 月 PDH 

金能二期二线 45 PP 2024 年 6 月 PDH 

中景福建二期二线 60 PP 2024 年 4 月 PDH 

合计 200 
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

3、聚丙烯 2024 年下半年国内新装置投产计划 

◼ 2024 年下半年国内聚丙烯仍有多套新装置要投产，分别是国桥石化 45 万吨，

天津南港 35 万吨，利华益 40 万吨，金诚 30 万吨，裕龙石化 190 万吨。2024

年下半年产能增速仍然较大，如果全部投产的话，预计下半年新增产能 340

万吨左右，2409 合约开始就能明显感受到供应压力，需密切跟踪新装置投产

情况。 

图表 11：聚丙烯新装置投产计划 

装置 产能 品种 时间 工艺 

国桥石化 45 PP 2024 年 8 月 PDH 

中石化天津南港 35 PP 2024 年四季度 油制 

利华益维远化学 40 PP 2024 年下半年 PDH 

新时代（金诚） 30 PP 2024 年下半年 油制 

裕龙石化 190 PP 2024 年下半年 油制 

合计 340 
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 
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四、下游需求增速  

1、塑料制品产量增速较去年略有提升 

◼ 今年上半年国内塑料制品产量较去年略有增长，产量增速略微有些提升，

主要原因是今年塑料下游需求整体表现比去年同期好一点。据了解，主

要是大厂需求还好，小厂需求仍然不好。 

图表 12：塑料制品产量同比  图表 13：塑料制品产量季节性 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

 2、家电板块 

◼ 今年上半年家电板块的产量同比略有下降，空调、洗衣机、冰箱等产量

增速出现回落，主要原因是去年同期基数较高。而且家电板块量大主力

消费出口和新房配置家电需求都出现下滑。 

图表 14：空调产量  图表 15：电冰箱产量 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 16：洗衣机产量  图表 17：电视机产量 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

3、汽车板块 

◼ 今年汽车板块产量增速略微有所下滑，国产品牌崛起开始逐渐布局海外

出口市场，但欧盟以及美国等地区反倾销政策会再一定程度上抑制出口

需求，国内汽车需求预计下半年不会有大的增长点，下半年预计汽车产

量增速会继续下滑。  

图表 18：汽车产量  图表 19：汽车产量季节性 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

4、快递板块 

◼ 今年快递增速继续提升，正如我们前期报告中提到的，随着经济活力的

恢复，预计快递需求增速也会有所提高，预计 2024 年快递需求仍然会

保持比较好的态势。 

图表 20：快递业务量纵向对比  图表 21：快递业务增速 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

五、上下游生产利润及进口利润  

1、聚丙烯上游生产企业利润 

◼ 今年上半年煤炭价格震荡走弱，聚丙烯价格重心小幅度上移，煤制聚烯

烃利润好转，但油制以及 PDH 制 PP 利润仍然相对偏差。 

图表 22：PP 上游加权利润  图表 23：油制 PP 利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 24：煤制 PP 利润  图表 25：PDH 制 PP 利润 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 26：外采甲醇制 PP 利润  图表 27：外采丙烯制 PP 利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

2、国内 PDH 制 PP 装置 

◼    PDH 装置生产利润呈现逐年下滑的趋势，主要原因是近几年持续新投产

的 PDH 装置较多，企业间竞争激烈，进一步压缩了 PDH 装置的生产利润。

2024 年还有多套 PDH 装置投产，PDH 装置在 PP 产能中占比逐渐提升，而

且 PDH 制 PP 产品较为单一，受 PP 利润影响开停车的概率较大，未来 PP

的生产成本定价边际会逐渐转移到 PDH 装置。 

图表 28：国内 PDH 制 PP 装置 

地区 装置 产能 PP 粉料 

华北 烟台万华 30 30  

华北 金能一期 45 45  

华北 淄博海益 15  15 

华北 河北海伟 30 30  

华北 利和知信 30 30  

华北 中化弘润 45 45  

华东 卫星石化 45 45  

华东 华泓新材料 48 48  

华东 东华宁波一期 40 40  

华东 东华宁波二期 80 80  

华东 绍兴三圆 50 50  

华东 浙江石化 180 180  

华东 东华能源张家港 40 40  

华东 金发宁波（待投） 40 40  

华南 东莞巨正源 60 30  

华南 中景石化 130 130  

华南 广西鸿谊 30 15 15 

华北 金能二期 90 90  

华南 中景福建二期二线 60 60  

华南 国桥（待投） 45 45  

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

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

外采甲醇制PP利润

2024 2023 2022 2021 2020

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

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

外采丙烯制PP利润

2024 2023 2022 2021 2020



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 
 
 

                                                              请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 11 - 

  年度报告 

西北 宁夏润丰 30 30 30 
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

3、聚乙烯上游生产企业利润 

◼ 今年聚乙烯价格上涨，煤炭价格下跌，煤制聚乙烯利润有所好转，油化

工综合利润略微有些走强。 

图表 29：PE 上游加权利润  图表 30：油化工综合利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 31：煤制 PE 利润  图表 32：油制 PE 利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

4、MTO 装置综合利润 

◼ 今年 MTO 装置利润波动较大，主要波动率来源于甲醇，5 月份甲醇价格

大涨导致 MTO 利润迅速变差，下游部分 MTO 装置停车。之后甲醇价格

走弱，6 月份下游 MTO 装置利润迅速修复。下半年随着 PP 新产能的不
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断投产，PP 上游利润可能会继续变差，MTO 装置作为利润相对不好的

板块，需要密切关注其开停车情况。 

图表 33：华东 MTO 装置综合利润  图表 34：华东 MTO 装置综合利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

5、聚烯烃下游利润 

◼ 今年上半年聚丙烯下游的主要产品 BOPP 和塑编需求都不太好，特别是

塑编行业，出口需求下滑严重，企业产成品库存比较高。 

◼ 聚乙烯下游农膜价格波动不大，而且加工费定价的模式占比重较大，利

润相对稳定。 

图表 35：华东塑编利润  图表 36：华东 BOPP 利润 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 37：华北地膜利润  图表 38：华北棚膜利润 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

六、基差及价差情况  

1、PE 品种间价差 

◼ 今年 LD 库存相对偏低，导致 LD-LL 价差走强，HD-LL 价差也相对走强，

但幅度相对较小。 

图表 39：LD-LL 价差  图表 40：HD-LL 价差 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

2、国内近几年 LD 装置投产情况 

◼ 近几年国外 LD 装置投产较多，国内也有几套 LD 装置投产。 

图表 41：国内近几年 LD 装置投产情况 

地区 装置 LDPE/EVA 时间 工艺 

西北 中煤榆林二期 15 2021 年 1 月 煤制 

华东 扬子石化 10 2021 年 4 月 油制 

华南 中化泉州 10 2021 年 7 月 油制 

华东 浙石化二期 40 2022 年 3 月 油制 

华南 古雷炼化 30 2022 年 5 月 油制 

华南 中科炼化 10 2022 年 油制 

西北 新疆天利 20 2022 年 10 月 油制 
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华北 万华二期（待投） 25 2024 年 5 月 混烷脱氢 
 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

3、基差波动变小，期现套利收益变差 

◼ 今年上半年基差波动较小，期现套利交易整体收益率一般。  

◼ 未来随着期现套利商的竞争越来越激烈，期现套利的收益空间会逐步被

压缩，套利商需要寻找更多的赢利点，比方说卖出期权获取风险收益，

含权贸易获取服务收益等。 

图表 42：PP 基差报价  图表 43：PE 基差报价 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

4、月间价差波动收窄 

◼ 今年近远月价差波动不大，没有太明显的机会，月间价差今年整体波动

不是很大。 

图表 44：PP 期货 1-5 价差  图表 45：PE 期货 1-5 价差 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 46：PP 期货 5-9 价差  图表 47：PE 期货 5-9 价差 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 48：PP 期货 9-1 价差  图表 49：PE 期货 9-1 价差 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

5、PP-3MA 价差 

◼ 今年 PP-3MA 价差整体呈现偏弱态势，主要是 PP 上游装置投产较多，

压制了 PP 上游整体利润。甲醇下游需求中 PP 占比逐年增加，目前 MTO

已经占据了甲醇需求的半壁江山，但 MTO 制 PP 在 PP 生产工艺中的占

比却逐年下降。PP 正处于高投产，压缩上游利润的阶段，很难给 MTO

装置的 PP 端高利润的机会，这就导致 PP-3MA 价差整体趋势偏弱。PP-

3MA 价差上边际受制于 MTO 装置利润，下边际受到甲醇成本支撑，预

计 PP-3MA 会呈现偏弱震荡态势。 

图表 50：PP-3MA  01 合约价差  图表 51：PP-3MA  05 合约价差 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 52：PP-3MA  09 合约价差  图表 53：甲醇下游需求结构 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

6、LL-PP 价差 

◼ 今年上半年 PP 产能增速明显大于 LL，导致 LL-PP 价差整体呈现偏强态

势。但下半年该价差也存在一些变数，主要是 LL 的进口端是否有增量以

及 PP 的 PDH、MTO 工艺容易受利润影响而减产，我们建议对该价差

谨慎偏空对待。 

图表 54：LL-PP  01 合约价差  图表 55: LL-PP  05 合约价差 
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来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

图表 56：LL-PP  09 合约价差  图表 57: PE-PP 国内产能增速 

 

 

 

来源：同花顺，中泰期货整理  来源：同花顺，中泰期货整理 

七、总结与展望  

◼ 下半年聚烯烃产业仍然会面临上游装置投产计划仍然较多，下游需求增

速放缓等困境，但是对于价格，我们认为不宜过分悲观，需求比想象中

更有韧性。下半年需要额外关注边际产能是否有退出的情况，长期不盈

利的装置可能会面临市场淘汰。 

◼ 当前市场预期过于一致导致波动率下降，期现商盈利更加困难。衍生品

工具的使用会继续普及，期权成交量会继续增加。 

◼ 风险提示：能源价格大幅上涨 
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中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格

（证监许可〔2012〕112）。本报告仅限本公司客户使用。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，投资

需谨慎。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分析

师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会

发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门、单位或附属机构在制作

类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。 

本报告的知识产权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何方式进行复制、传

播、改编、销售、出版、广播或用作其他商业目的。如引用、刊发、转载，需征得本公司同意，并注明出处为

中泰期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

 


