
L-P 价差分析

产业服务部 王诗琦 F03098341 岳鹏 Z0000956

L-P 套利可行性从成本端来看，聚乙烯及聚丙烯核心生产原料相

同，且具有一定调节能力。目前国内聚乙烯生产工艺包括油制（原油

催化裂化、石脑油蒸汽裂解)、煤制（CT0、MT0)、乙烯制。聚丙烯生

产工艺包括油制（原油催化裂化、石脑油蒸汽裂解)、煤制(CT0、MT0)、

丙烷脱氢制烯烃 PDH。油制与煤制工艺占据两者产能的 80%-90%，而

多数油制、煤制装置为并产聚乙烯聚丙烯，且其中部分煤制装置在生

产过程中，具有一定选择性，可以视情况调节乙烯丙烯的摩尔比。所

以，从成本端影响聚乙烯聚丙烯价格的主要原料是相同的。且当 L-P

价差过大时，部分装置可以考虑通过增多高价品种生产以调节产出，

从而从供给端上对于价差进行平衡。因此，聚乙烯与聚丙烯成本端有

驱动价差在合理区间内波动的动力。

除此以外，聚乙烯及聚丙烯部分下游具有一定替代性，对于 HDPE

注塑与聚丙烯低熔共聚而言，下游工厂在生产如管材类产品时，会将

这两种材料共混使用，当两者价差过大时，工厂会改变混合配比，低

价原料替代高价原料；而且对于 BOPP 膜与聚乙烯膜而言，在食品药

品包装膜领域，当价差过大时，下游工厂也会使用低价原料替代高价

原料。总体来看，下游企业追求低价原料的动力会部分驱动价差回归



到合理区间，但以上替代多为非标替代，替代量较小，多数时候并非

影响价差的核心因素。
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从 2014-2023 年近 10 年间，L-P 价差经历了 0至 2900、2900

至(-1000)、(-1000）至 1000 三个大级别的以年为单位的趋势性波

动。

2014 至 2017 年聚丙烯装置开始集中投放，聚乙烯产能平均增速

7.89%，聚丙烯产能平均增速超过聚乙烯为 12.74%，供应增加及成本

降低共同压制聚丙烯的价格，至 17年末国内装置开工率及季节性影

响价差小幅度短期波动，直至 2018 年国际聚乙烯产能投放速度快于

聚丙烯预期造成价差开始回落。



2018 年全球聚乙烯产能为 11700 万吨左右，全球聚乙烯新增产

能（不含中国）为 547 万吨，产能增长 5.96%。由于北美地区页岩气

资源丰富，受页岩气革命带来的充裕且生产成本较低的乙烷原料供应

的影响，美国当时建设了大量的 PE产能，并处于集中投产阶段，而

2018 年全球聚丙烯产能为 8000 万吨。除此以外，叠加 18 年中美贸

易战，中国决定对原产于美国的大豆、汽车、化工品等 14类 106 项

商品加征 25%的关税，其中包括液化丙烷而并未对乙烷加征关税，导

致丙烷价格从开始实行日起持续上行，且在淡季出现“淡季不淡”的

情况。且在实行期间也出现了投资情绪带来的大幅推涨，导致 L-P 价

差大幅下降。

2018 年至 2021 年期间聚丙烯价格呈高于聚乙烯价格的局面，在

2021 年十月下旬出现了明显的扭转。首先，聚丙烯的煤制在聚烯烃

的装置产能占比相对于聚乙烯更多，十月份聚丙烯上升行情主要受成

本端动力煤的支撑，在十月下旬时聚丙烯跟随动力煤的回落出现了更

加明显的回撤。除此以外，聚丙烯投产压力大于聚乙烯，聚丙烯的供

给端压力较大。且受到美国寒潮影响，2021 年国内聚烯烃市场价格

处于全球价格的较低处，价差走高，对国内聚烯烃的进口影响较大，

因此相对进口依赖度更高的聚乙烯的供给端出现了更加明显的缩量，

尤其在年末农膜订单旺季时，聚乙烯的进口出现了较为明显的下滑，

L-P 价差持续扩大。因此，伴随动力煤回落，农膜旺季延续，L-P 价

差出现了明显的逆转。



2023 年 L-P 价差逆转主要有两方面原因。从历史扩能来看，聚

丙烯产能在 2014 年反超聚乙烯后狂增不止，聚丙烯的扩能远超聚乙

烯使得产能走势逐渐拉大，截至 2022 年总产能为 3496 万吨/年，较

聚乙烯 2981 万吨高 17%。今年聚丙烯扩能增速延续增长，预计较聚

乙烯高 30%，且预计未来几年将延续这一趋势，主要原因是聚丙烯原

料来源多于聚丙烯，除了煤制、油制及 MTO 外，还有外采丙烯、丙烷

脱氢制聚丙烯，尤其是 PDH 由于投产周期短、前期利润高等原因，使

得聚丙烯扩能较为强劲。在需求增速相对平稳背景下，聚丙烯供需压

力持续加剧，对市场价格长期压制。

L-P 价差逆转除了产能增速外，进口也是原因之一， 2020 年聚

乙烯进口量高达 1584 万吨，而聚丙烯进口量历年高点在 656 万吨远

低于聚乙烯。且由于国产聚丙烯的强替代，导致聚丙烯进口依存度及

进口量持续下降，截至 2022 年已降至 450 万吨。

后期综合来看，聚烯烃的价格走势主要与其供需关系息息相关。

产能方面，尽管聚烯烃行业产能扩张压力较大，但聚丙烯扩张增速更

快，且市场供需矛盾更加突出。中国聚丙烯已经成为全球性产品，截

至2022年中国聚丙烯在东北亚产能比高达78.81%，未来将继续走扩，

而在全球占比也将达到 40%左右。尽管国内聚丙烯规模较大，但国内

的竞争力在全球依然处于弱势，因为国内产品同质化严重，市场竞争

较强，且下游消费需求并无太多增长亮点，国内聚丙烯部分企业或将

面临产能淘汰风险。据隆众统计，2023 年国内聚丙烯依然面临扩能



压力较大的风险，预计新增产能 905 万吨，尽管存在推迟的可能性，

但由于 2024 年仍有超过千万吨的新增产能，聚丙烯未来价格重心将

持续下移。且 2023 年聚乙烯扩能少于聚丙烯，并且由于 LLDPE、HDPE

及 LEPE 不同品种供需格局存在一定差异化，扩能步伐不一致，供应

压力远小于聚丙烯，L-P 价差或将继续走扩。

从下游来看，聚乙烯下游薄膜类需求占比较高，并且下游消费较

为集中，而聚丙烯下游消费更加分散，耐消品低于聚乙烯，后疫情时

代下游消费尚未完全跟进，且聚烯烃受房地产行业影响，塑编下游开

工率持续疲软，呈现反季节性特征。房地产行业疲软对聚烯烃行业影

响中，聚乙烯下游品种管材在聚乙烯下游消费中占比 13%，但塑编及

管材在聚丙烯下游消费中占比合计超过 30%；此外聚乙烯的下游主要

品种线性膜类开工率表现相对较好，因此在聚烯烃下游开工率中，聚

乙烯下游相对聚丙烯下游表现较强，所以聚丙烯价格下行压力更大，

短期价差存在继续走扩预期。中长期来看，虽然由于不同的聚乙烯品

种走势不同，聚乙烯与聚丙烯价差存在差异性，但预计整体聚乙烯较

聚丙烯走势维持偏强趋势，L-P 价差存在走扩预期。
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