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聚烯烃：装置复产叠加新增产能，预计上方空间有限
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摘 要

1、供应：PE方面，下半年检修装置将陆续复产，同时又有新产能投放，预计供应将逐渐宽松；进口毛利接近去年，进口量跟随利润变化，

无超预期变动，预计下半年进口逐步增加。PP方面，上半年，PP整体呈现高检修、高供应的状态，主要是由于新增投产计划陆续落地，产

能的扩张进一步压缩利润，使PP整体开工率维持较低的水平。下半年，复产装置涉及产能将逐渐高过检修产能，预计开工率会逐步上行，

同时新增投产计划较多，供应压力较大。

2、需求：PE方面，下半年农膜进入旺季，对需求形成支撑，但包装膜以及管材需求预计变动不大，因此预计PE消费虽有增量，但同比变

化不大。PP方面，预计下半年PP需求季节性增长，一方面塑编和管材受“金九银十”带动会有一定增量，另一方面BOPP和CPP开工相对

稳定，虽然注塑开工不及去年，但也大概率是维持小幅波动，对需求拖累有限 。

3、库存：下半年供需双增，预计11月前上游库存缓慢降低，但PP供应增量预期将高于PE，同时农膜需求将大幅增加，PE库存压力小于PP；

预计中游囤货意愿将有所增加，导致库存水平上移；下游按需采购原料，预计仍将保持低库存水平。

4、策略：三季度随着检修装置陆续复产供应将率先增加，需求相对滞后，可能会对价格形成一定压制，九月和十月是需求旺季，此时主力

合约也将完成切换，预计估值将有一定上移，十一、十二月需求变动不大，重点关注四季度投产计划的落地情况。综合来看，PP下半年新

增装置计划较多，供应端压力以及库存压力都高于PE，L-PP价差可以择机做多。

5、风险提示：原油价格大幅上涨

聚烯烃：装置复产叠加新增产能，预计上方空间有限
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1、上半年聚烯烃行情回顾

图表：上半年聚烯烃价格形成因素分析

资料来源：iFind, 光大期货研究所

上半年聚烯烃走势与原油走势相关性较高，但5月份出现背离，主要系430政治局会议的召开以及后续陆续出台的刺激政
策增强了市场预期，同时主力合约切换到2409，短期虽然弱现实，但预期无法被证伪，5月聚烯烃表现强势。后续随着PMI以
及金融数据不及预期，市场开始回归基本面，但估值仍受成本端原油影响，聚烯烃重新进入震荡阶段。
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2.1.1 PE国内生产：一季度强，二季度弱

图表：PE产能利用率（%）

图表：PE周度产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：PE检修减损量（万吨）
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2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 一季度，PE产量维持较高水平，周度产量一度突破
55万吨，这一阶段虽然检修损失量较往年偏高，但整体
呈现下滑的走势，导致产能利用率持续升高。

二季度，随着装置检修计划陆续落地，产能利用率
大幅下滑，同时可以看到检修量较去年有大幅增加，在
近五年高位水平，产量也快速下滑至50万吨/周附近。

下半年，检修装置将陆续复产，同时又有新产能投
放，预计供应将逐渐宽松。
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2.1.1 PE检修及投产：下半年检修装置明显减少，三季度新增产能大概率能落地，关注宝丰项目进展

图表：检修计划（万吨） 图表：投产计划（万吨）

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

生产企业 装置名称 产线 装置产能 停车日期 开车日期

兰州石化 LDPE装置 20 2024年6月27日 2024年6月30日

北方华锦 HDPE装置 新低压 30 2024年7月1日 2024年8月15日

万华化学 全密度装置 45 2024年7月1日 2024年7月15日

神华新疆 LDPE 27 2024年7月10日 2024年7月30日

华泰盛富 全密度 40 2024年8月1日 2024年9月1日

上海石化 LDPE装置 1线 5 2024年8月15日 2024年9月25日

上海石化 LDPE装置 2线 5 2024年8月15日 2024年9月25日

吉林石化 LLDPE装置 28 2024年8月26日 2024年10月14日

吉林石化 HDPE装置 30 2024年8月26日 2024年10月14日

神华榆林 LDPE装置 27 2024年8月 暂不确定

海南炼化 HDPE装置 30 2024年9月1日 2024年9月15日

天津石化 LLDPE装置 12 2024年9月5日 2024年9月25日

上海赛科 全密度装置 30 2024年9月9日 2024年9月19日

上海赛科 HDPE装置 30 2024年10月10日 2024年10月20日

中韩石化 HDPE装置 二期 30 2024年10月10日 2024年12月8日

上海石化 LDPE装置 3线 10 2024年11月1日 2024年12月12日

福建联合 全密度 2线 45 2024年11月1日 2024年12月21日

福建联合 全密度 1线 45 2024年11月1日 2024年12月21日

合计 489

企业全称 装置类型 产能 投产时间

中石化英力士（天津）石化有限公司 HDPE 50 2024年9月

中石化英力士（天津）石化有限公司 FDPE 30 2024年9月

中石化英力士（天津）石化有限公司 UHMWPE 10 2024年9月

万华化学集团股份有限公司二期 LDPE 25 2024年10月

山东裕龙石化有限公司 1#HDPE 30 2024年12月

山东裕龙石化有限公司 1#FDPE 50 2024年12月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 FDPE 55 2024年四季度

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 FDPE 55 2024年四季度

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 FDPE 55 2024年四季度

合计 -- 360 --
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2.1.1 PE利润：油制弱，煤制强；一季度弱，二季度强

图表：LLDPE油制毛利 图表：LLDPE煤制毛利

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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上半年油制和煤制PE毛利有所分化，油制较去年同期有所下滑，而煤制较去年有所好转。从走势上来看，油制毛利一
季度持续恶化，一方面原油价格趋势上涨导致成本增加，另一方面一季度供应维持在高位导致PE价格难以上涨，二季度随着
原油价格回落，同时上游集中检修支撑PE价格，毛利出现回升，但目前来看依旧低于去年同期；煤制利润一季度变化不大，
二季度走强，并且开始超过去年同期，高于5年平均值。
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2.1.1 PE进口：进口毛利接近去年，进口量跟随利润变化，无超预期变动，预计下半年进口逐步增加

图表：LLDPE进口毛利（元/吨）

图表：HDPE进口毛利（元/吨）

资料来源：钢联，中华人民共和国海关总署，光大期货研究所

图表：LDPE进口毛利（元/吨）

图表：PE月度进口数量（万吨）
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2.1.2 PP国内生产：产能扩张造成高检修、高供应格局

图表：PP产能利用率（%）

图表：PP周度产量（万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：PP检修减损量（万吨）
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2.1.2 PP检修及投产：检修装置陆续重启，新增投产计划较多，关注实际兑现情况

图表：检修计划（万吨） 图表：投产计划（万吨）

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

生产企业 生产线 产能 停车时间 开车时间

中韩石化 STPP 20 2024年4月17日 待定

安庆百聚 单线 30 2024年5月9日 2024年7月1日

独山子石化 一线 7 2024年5月10日 2024年7月8日

独山子石化 二线 7 2024年5月11日 2024年7月8日

万华化学 单线 30 2024年5月11日 待定

独山子石化 三线 30 2024年5月15日 2024年7月8日

独山子石化 四线 25 2024年5月15日 2024年7月8日

金能化学 三线 45 2024年5月27日 待定

泉州国亨 单线 45 2024年5月27日 2024年7月10日

中天合创 二线 35 2024年6月17日 2024年7月31日

中天合创 一线 35 2024年6月18日 2024年7月31日

宁夏宝丰 三线 50 2024年6月30日 2024年7月30日

中原石化 二线 10 2024年7月1日 2024年7月15日

中原石化 一线 6 2024年7月1日 2024年7月15日

广州石化 三线 20 2024年8月10日 2024年8月23日

神华新疆 单线 45 2024年8月1日 2024年9月10日

合计 - 440 - -

企业全称 工艺 产能 投产时间

英力士（天津） 油制 30 2024年7月

利华益维远 PDH 20 2024年7月

金能科技 PDH 45 2024年9月

金诚石化 PDH 30 2024年9月

裕龙石化 油制 80 2024年9月

广东石化 油制 20 2024年9月

裕龙石化 油制 110 2024年12月

镇海炼化 油制 50 2024年12月

埃克森美孚（惠州） 油制 85 2024年12月

东华（茂名）能源 PDH 40 2024年12月

合计 -- 510 --
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2.1.2 PP利润：一季度弱、二季度强，整体利润水平偏低，下半年供应压力较大，预计利润仍旧偏弱

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：MTO毛利（元/吨）
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2.1.2 PP进口：进口依赖度下降的趋势将持续，对供应端影响力逐渐降低

图表：PP进口毛利（元/吨） 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，钢联，光大期货研究所
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目前来看，国内PP产能依旧处于扩张阶段，国产替代进口趋势无法改变，进口利润逐步恶化，进口量逐年递减。今年上
半年PP进口较去年有小幅缩量，预计下半年仍将维持缩量的趋势。
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2.2.1 PE国内需求：符合季节性，但同比去年有所降低，预计下半年需求有所回升，同比变化不大

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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2.2.1 PE国内需求：符合季节性，但同比去年有所降低，预计下半年需求有所回升，同比变化不大

图表：注塑开工率（%）

图表：农膜生产企业订单天数（天）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：管材开工率（%）

图表：包装膜生产企业订单天数（天）
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2.2.1 PE出口：影响有限，预计全年出口总量在70-80万吨附近

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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出口峰值在3月份，总量接近去年同期水平，由于数量不大，从而对需求影响有限。预计下半年波动不大，月出口量在6
万吨附近徘徊，年出口量在70-80万吨左右。
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2.2.2 PP国内需求：下游开工有所分化，塑编、注塑、管材需求一般，BOPP和CPP需求较好

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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2.2.2 PP国内需求：下游开工有所分化，塑编、注塑、管材需求一般，BOPP和CPP需求较好

图表：管材开工率（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：CPP开工率（%）
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从下游综合开工率来看，上半年PP需求稍强于去年，但观察下游细分行业，塑编、注塑以及管材表现一般，开工同比去
年降低的情况时有发生，而塑编和注塑又是PP的主要下游，因此我们可以看到即使今年BOPP受新能源电池膜需求带动，开
工较好，并且CPP开工同比增加的情况下，PP需求仍然没有出现大幅增长。

预计下半年PP需求季节性增长，一方面塑编和管材受“金九银十”带动会有一定增量，另一方面BOPP和CPP开工相对
稳定，虽然注塑开工不及去年，但也大概率是维持小幅波动，对需求拖累有限。
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2.2.2 PP出口：符合季节性规律，上半年出口量同比去年大幅增加，在近5年高位水平

图表：PP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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由于国内供需格局已经发生明显变化，随着后续产能的陆续投放，国内供应将逐渐大于需求，从近5年的出口量也可以
看出，PP出口依赖度在逐渐升高，预计未来这一趋势将持续。

从季节性来看，一季度是出口高峰，随后逐步回落至年初水平。今年上半年出口量同比大幅增加，在3月到达近五年峰
值水平，出口超过30万吨，随后开始回落。预计下半年依旧符合季节性波动，出口量逐渐回归至15万吨/月附近。
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2.3.1 上游库存

图表：PE生产企业财务库存（万吨） 图表：PP生产企业库存（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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年初快速累库，幅度较2023年有所增加，炼厂库存压力较大，春节后进入到去库阶段，但由于前期累库较多，直到4月
库存才降至去年同期水平，此后进入炼厂检修季，库存围绕下游需求波动，由于农膜需求季节性走弱，PE库存一直高于去年
，而PP需求一直在缓慢恢复，库存水平低于去年同期。

下半年供需双增，预计11月前上游库存缓慢降低，但PP供应增量预期将高于PE，同时农膜需求将大幅增加，PE库存压
力小于PP。
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2.3.2 中游库存

图表：PE社会库存（万吨） 图表：PP贸易商库存（万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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上半年中游库存水平与2023年接近，从库存变动来看，PE和PP均是春节前累库，随后进入去库阶段。下半年需求有望
转好，预计中游囤货意愿将有所增加，导致库存水平上移。
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2.3.3 下游库存：终端需求偏弱，下游按需采购原料，主动降低库存水平

图表：PE农膜原料库存（万吨）

图表：PP塑编库存（吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：PE包装膜原料可用天数（天）

图表：BOPP库存（吨）
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2.4 基差：基差变动不大

图表：LLDPE基差（元/吨） 图表：PP基差（元/吨）

资料来源：iFind, 光大期货研究所
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上半年基差偏弱震荡，变动不大。一季度受累库影响，基差走弱，二季度去库，但下游需求表现仍旧偏弱，导致基差基
差仅有小幅走强。下半年供应增量较多，受此影响基差仍将维持偏弱震荡。
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PE月度平衡表
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PP月度平衡表
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