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聚烯烃：新增产能释放，去库受阻
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摘 要

1、供应：PE方面，一季度三套装置投产，同时在高利润的刺激下，炼厂维持高开工状态，产量快速上升，同比去年有很大增幅。二季度预计聚乙烯开工

依旧是季节性变动，检修装置开始增加，产能利用率预期下降，但投产计划较多，可能会对冲检修的影响，因此预计产量会维持在60万吨/周以上。PP方面，

一季度，PP依旧呈现高检修、高供应的状态，一方面是去年年底新产能落地，另一方面是由于原材料走弱改善利润，使PP整体开工率较去年有一定提升。

二季度，新增投产计划依旧较多，预计检修量将稳步提升，开工率或有所降低，但产量同比依旧增长，周产量或将维持在70万吨附近。

2、需求：PE方面，一季度农膜市场正值旺季，对需求形成支撑，但包装膜以及管材需求变动不大，订单天数反而较去年同期有所降低，二季度农膜将进

入淡季，预计整体需求会逐步走弱。PP方面，一季度塑编订单表现较为亮眼，带动行业开工率同比小幅上行，二季度传统淡季下，下游开工将有所走弱，

预计需求同比去年变化不大。

3、库存：一季度受春节假期影响，炼厂快速累库，但春节过后，下游需求恢复并未超过去年，但供应水平却远超去年同期，整体表现为下游刚需采购维持

低库存，中游贸易商积极去库，炼厂去库受阻，导致总库存下降较为缓慢。二季度需求进入淡季，炼厂检修亦会增加，但考虑到今年聚烯烃利润整体回暖，

新增投产计划大概率能按计划落地，预计供应同比仍会增加，因此库存下降阻力较大。

4、策略：二季度受制于新增产能的压力，库存下降预计会较为缓慢，聚烯烃整体表现或偏弱。对于LLDPE来说，前期现货紧张导致的高基差会逐步修复，

带动5-9月差收敛，反观PP在基差和月差方面则没有过多机会。LP价差方面，由于农膜在二季度是需求淡季，同时LLDPE相对高利润，可以择机做空LP价

差。

5、风险提示：原油价格大幅波动，炼厂大规模检修

聚烯烃：新增产能释放，去库受阻
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一季度聚烯烃行情回顾

图表：一季度聚烯烃价格形成因素分析

资料来源：iFind, 光大期货研究所

2025年一季度聚烯烃期货价格震荡下行，主因新产能释放与需求恢复滞缓导致库存压力凸显。值得注意的是，LLDPE与
PP同原油的关联性出现分化：PP受油价传导仍较紧密，而LLDPE因炼厂集中转产线性导致结构性过剩，削弱了其与原油的联
动性；同时，尽管L-P价差因LLDPE供给增量持续收窄，但农膜季节性需求预期仍对价差形成阶段性影响。成本端原油及煤
炭价格下行一方面改善生产利润，刺激炼厂开工生产，另一方面原料支撑弱化加剧市场看空情绪，价格中枢承压。
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产能：新装置集中投放

图表：PE投产计划（万吨） 图表：PP投产计划（万吨）

资料来源：金联创、隆众, 光大期货研究所

企业全称 装置类型 产能 投产时间

万华化学集团股份有限公司 LDPE 25 已开

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 2#FDPE 55 已开

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 1#LLDPE 73 已开

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司 3#FDPE 55 2025年3月（试车中）

山东新时代高分子材料有限公司 LLDPE 25 2025年3月

山东新时代高分子材料有限公司 HDPE 45 2025年4月

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 2#LLDPE 50 2025年6月

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LDPE 50 2025年6月

山东裕龙石化有限公司 2#HDPE 45 2025年6月

吉林石化分公司转型升级项目 HDPE 40 2025年7月

浙江石油化工有限公司三期 LDPE/EVA 30 2025年四季度

巴斯夫一体化基地(广东)有限公司 FDPE 50 2025年12月

合计 -- 543 --

企业名称 装置类型 产能 投产时间

埃克森美孚惠州 油制 48 2025年3月

埃克森美孚惠州 油制 48 2025年3月

内蒙宝丰 煤制 50 2025年3月

内蒙宝丰 煤制 50 2025年3月

山东裕龙石化 油制 40 2025年4月

山东裕龙石化 油制 40 2025年4月

北方华锦 油制 100 2025年6月

大榭石化二期 油制 90 2025年9月

镇海炼化 油制 50 2025年12月

利华益维远 PDH 20 2025年12月

2025年总计 -- 536 --
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PE利润：油制和煤制利润同比增加，甲醇制利润不佳

图表：油制LLDPE（元/吨）

图表：甲醇制LLDPE（元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：煤制LLDPE（元/吨）
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PP利润：油制和煤制利润同比增长，PDH和MTO利润接近去年同期

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）

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

1月1日 2月14日 4月1日 5月26日 7月19日 9月10日 11月4日 12月29

日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

1月1日 2月14日 4月1日 5月26日 7月19日 9月10日 11月8日 12月31

日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

1月1日 2月14日 4月1日 5月26日 7月19日 9月10日 11月8日 12月31

日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

1月1日 2月14日 4月1日 5月26日 7月19日 9月10日 11月8日 12月31日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



p 9

PE国内生产：产能扩张造成高检修、高供应格局

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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一季度三套装置投产，同时在高利润的刺激下，
炼厂维持高开工状态，产量快速上升，同比去年
有很大增幅。
二季度预计聚乙烯开工依旧是季节性变动，检修
装置开始增加，产能利用率预期下降，但投产计
划较多，可能会对冲检修的影响。
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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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步提升，开工率或有所降低，但产量同比依旧增长。
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PE进口：年初进口利润较好，进口量同比增加

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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PP进出口：逐渐转为净出口

图表：PP进口毛利（元/吨）

图表：PP出口毛利（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：PP月度进口数量（万吨）

图表：PP月度出口数量（万吨）
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PE需求：下游开工同下滑，需求转好有待验证

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（%）

0
10
20
30
40
50
60
70

1月
1日

1月
31
日

3月
1日

3月
31
日

5月
6日

6月
10
日

7月
15
日

8月
19
日

9月
23
日

10
月
29
日

12
月
3日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

60

1月
1日

1月
29
日

2月
28
日

3月
29
日

5月
5日

6月
9日

7月
14
日

8月
18
日

9月
22
日

10
月
28
日

12
月
2日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0
10
20
30
40
50
60
70
80

1月
1日

1月
31
日

3月
1日

3月
31
日

5月
6日

6月
10
日

7月
15
日

8月
19
日

9月
23
日

10
月
29
日

12
月
3日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

60

1月1日 2月18日 4月5日 5月31日 7月23日 9月16日 11月11日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



p 14

PE需求：下游订单并未有超预期增长

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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PP需求：表现稳定，塑编开工同比增长较多

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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PP需求：塑编订单大幅增加

图表：管材开工率（%）

图表：塑编订单天数（天）

资料来源：钢联，光大期货研究所

图表：CPP开工率（%）

图表：BOPP订单天数（天）
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上游库存：春节前累库，但节后库存下降缓慢

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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一季度受春节假期影响，炼厂快速累库，但春节过后，下游需求恢复并未超过去年，但供应水平却远超去年同期，整体表现为下游刚需采购维

持低库存，中游贸易商积极去库，炼厂去库受阻，导致总库存下降较为缓慢。二季度需求进入淡季，炼厂检修亦会增加，但考虑到今年聚烯烃

利润整体回暖，新增投产计划大概率能按计划落地，预计供应同比仍会增加，因此库存下降阻力较大。
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中游库存：同比有所降低

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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下游库存：终端需求偏弱，下游按需采购原料，库存水平偏低

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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基差：LLDPE基差持续走弱，PP基差小幅波动

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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月差：LLDPE月差逐步收敛，PP月差窄幅波动

图表：LLDPE 5-9月差（元/吨） 图表：PP 5-9月差（元/吨）

资料来源：iFind, 光大期货研究所
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PE月度平衡表

二季度受制于新增产能的压力，库存下降预计会较为缓慢，聚烯烃整体表现或偏弱，对于LLDPE来说，前期现货紧张
导致的高基差会逐步修复，带动5-9月差收敛。
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PP月度平衡表

一季度国内生产维持偏高水平，表需同比增加。需求方面，一季度消费同比变动不大，预计二季度前半段保持稳定，
随后小幅走弱，同比增速相对有限。

库存方面，一季度先累库后去库，主要是春节假期影响，预计二季度炼厂检修增加，库存缓慢下降，PP在基差和月差
方面则没有过多机会。
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