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摘要 

    2024年聚烯烃价格震荡运行，上半年价格重心小幅上扬，下半

年价格震荡走弱，价格重心小幅回落，但是价格整体波动幅度不大

，LLDPE主力合约波动区间为7823-8754元/吨，PP主力合约波动

区间为7199-7928元/吨。展望2025年聚烯烃市场观点如下： 

    供给端：2025年供应压力逐步增加。根据新装置投产计划来看

，2024年年底前和2025年无论PE和PP均有较多新产能计划投放，

虽然部分装置投产会出现延期，但整体投产压力较大，随着装置投

产落地，将贡献新的增量。 
    需求方面：有修复预期，但空间预计相对有限。国内在各项消

费刺激政策和宽松宏观政策支持下，国内需求有望继续小幅修复改

善，但海外受特朗普可能采取的关税政策，会一定程度上抑制海外

出口。整体来看，预计需求有改善预期，但空间相对有限。 

    从成本端来看：预计油价重心小幅下移。一方面，OPEC+可能

在明年进行增产，另一方面，在美国新任总统政策主导下，美国页

岩油供应预计逐步增长，但是对地缘政治方面对油价供应影响仍存

不确定性，需求方面，全球需求大概率延续增速放缓，整体来看，

原油价格大概率承压运行，但需关注政策方面对原油的阶段扰动。 
    综上所述，成本端油价小幅下移，供需来看，明年投产压力较

大，需求预计增速相对有限，预计聚烯烃震荡偏弱，价格重心或将

小幅下移。LLDPE主力合约运行参考区间7400-8700元/吨，PP主

力合约运行参考区间为6800-8000元/吨。 

    风险提示：原油大幅上涨；新装置投产大面积延期，需求超预

期改善。 
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第一部分 聚烯烃行情回顾 

 

一、历史价格走势回顾 

 

图1：现货市场长期价格走势分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

    第一阶段：2014年至2015年，国际原油大幅下跌，我国经济继续探底，下游需求低迷，拖累LLDPE 

价格重心下移至 2008 年低点附近。PP走势与LLDPE类似，金融危机后，随着原油价格的快速反弹和政府

赤字增加，四万亿刺激带动了国内基础建设和需求，pp整体触底回升，进入供需双强格局，并维持高位震

荡。进入2014年以后，由于美国页岩油革命爆发，原油产量迅速增加，并加大了对外出口，供给端急剧宽

松而需求端持续低迷造成了库存大幅上升，油价一落千丈，而聚烯烃受成本拖累影响迅速下挫。 

    第二阶段：2016 年 至 2018 年 ，OPEC减产，国际原油触底反弹，国内进行供给侧改革，聚烯烃供

给端受限，产能投放受限，聚烯烃价格重心不断上移。 

    第三阶段：2019年-2020年3月，随着产业利润急剧上升，吸引了众多化工企业进入烯烃行业，而在 

2018 年以后，大炼化时代到来以及煤制烯烃的巨量投产，在巨量产能释放以及需求持续低迷的情况下，聚

烯烃价格高位开始回落，2020 年初由于新冠疫情的影响，经济停滞，商品价格普跌，聚烯烃价格中枢值下

移。 
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    第四阶段：2020年4月-2022年5月，受疫情对经济冲击的影响，各国实施宽松货币政策，叠加OPEC+

减产，油价触底反弹，对能化品种有一定提振和支撑作用，此外，疫情爆发所需防护服口罩等需求增加，

聚烯烃持续处于低估值状态，价格持续反弹，价格中枢持续上移，而后受到美国极寒天气事件性驱动价格

进一步上移，进入下半年随着煤炭以及原油等能源品价格大幅上行叠加能耗双控政策下，聚烯烃价格进一

步上行。2022年后，受俄乌冲突影响，加之，欧美等国对俄罗斯制裁不断，油价再攀新高，成本支撑有力

，聚烯烃跟随油价水涨船高，整体维持相对高位宽幅震荡。  

    第五阶段：2022年6月-2023年6月，欧美等经济发达体受高通胀影响，纷纷采取激进式加息，市场担

忧经济有衰退预期，原油高位下跌，市场悲观情绪浓厚，多数商品出现普跌，聚烯烃亦是跟随油价下跌，

价格逐步震荡走低。 

    第六阶段：2023年7月至今，成本端油价宽幅震荡，对下游能化品种支撑一般，供需来看，PE投产增

速有所放缓，PP新装置投产有所延后，但PP投产仍处于快速扩张期，下游需求整体增速相对缓慢，对聚烯

烃拉动有限，聚烯烃价格维持震荡调整。 

         

二、2024年行情回顾 

 

图2：膜级LLDPE完税自提价 图3：拉丝级PP完税自提价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图4：期货收盘价：LLDPE 图5：期货收盘价(活跃):聚丙烯(PP) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

    第一阶段（1-3月份）：聚烯烃在成本支撑下，价格重心震荡上扬。1月份供应维持高位，下游需求转

入淡季，新增订单跟进不足，叠加部分下游行业面临高库存压力，整体供需偏弱，在商品集体走弱带动下

，聚烯烃下跌走弱，下旬随着油价抬升，支撑聚烯烃价格修复反弹。进入2月，正值春节前后，整体需求表

现低迷，且因今年订单不如往年，部分下游企业放假较早，节后复工偏晚，上游工厂库存不断累积 ，且因

终端需求恢复较为缓慢，使得聚烯烃库存去化较慢，对聚烯烃支撑较弱，但是成本端油价重心有所抬升，

成本有支撑，聚烯烃维持窄幅震荡走势。 3月份聚烯烃跟随成本波动为主，但波动幅度明显缓于成本端。 

    第二阶段（4-5月份）：成本支撑较弱，但供应检修集中，聚烯烃价格重心震荡上扬。成本端价格下跌

走弱，对聚烯烃支撑逐步弱化，供需来看，虽然下游需求因订单跟进不足，开工逐步走弱，对聚烯烃拉动

不足，但是进入检修季，装置集中规模检修，供应不断收缩，使其供应得到缓解，局部地区甚至出现货源

紧张局面，供应端的收搜，支撑聚烯烃价格重心震荡上行。 

    第三阶段（6月）：成本端支撑偏强，供需驱动偏弱，聚烯烃高位震荡。进入6月后，成本端油价反弹

，重心走高，对聚烯烃支撑偏强。从供需来看，供应端集中装置检修，装置负荷维持偏低水平运转，聚烯

烃暂时压力不大，但是根据装置检修计划来看，7月后装置重启规模增加，供应存低位回升预期，而需求仍

处季节性淡季，整体表现相对疲软，对上游支撑不足，叠加6月整体商品处于调整行情，市场心态不佳，聚

烯烃维持高位震荡调整。 

    第四阶段（7月-9月中旬）：成本走弱，叠加市场氛围影响，聚烯烃价格重心不断下挫。三季度，油价

价格偏弱运行，对下游化工品支撑不足，且国内整体商品氛围偏空，聚烯烃价格重心不断下挫；9月底，随

着国内一系列宏观利好政策出台，市场情绪有所提振改善，但是进入10月份之后，油价小幅反弹后再度走

弱调整，带动聚烯烃价格继续回落走弱。 

    第五阶段（9月下旬-至今）：宏观利好+装置检修集中，聚烯烃价格重心小幅抬升。9月下旬，随着国

内一篮子宏观利好政策出台，重塑市场信心，聚烯烃跟随商品市场价格小幅抬升，进入10月后，聚烯烃装
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置再度集中规模检修，叠加下游处于旺季，仍存一定刚需支撑，聚烯烃去库得以去化，现货市场出现结构

性货源紧张，支撑价格震荡偏强。 

 

三、聚烯烃成交量与持仓量情况 

 

图6：期货成交量:LLDPE（月） 图7：期货持仓量:LLDPE（月） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图8：期货成交量:PP（月） 图9：期货持仓量:PP（月） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

    聚乙烯期货从成交量来看，波动较大，除了上市初期成交不活跃，2016-2018年成交量出现下滑，其

他年份成交量均较为活跃，且从持仓量来看，聚丙烯持仓量呈现逐年增加趋势，一方面，品种运行平稳，

吸引更多的投资者进入市场；另一方面，国内产能陆续扩张，实体产业参与期货市场的体量逐步增加，对

运用期货工具规避价格波动风险的需求日益增加。从今年数据来看，前三季度聚乙烯成交量和持仓量数据

均较去年进一步下滑，主要是因为今年聚乙烯整体价格波动弹性较去年有所下降，市场投机度有所下滑，

另一方面，价格波动水平下降时，企业参与套保的需求亦有所降温；然四季度之后成交量和持仓量均有所
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攀升，主要是因为上游检修集中，现货市场货源紧张，支撑盘面价格走高，投机者交投意愿和实体企业对

价格风险管理需求亦有所增加。 

    聚丙烯期货成交量波动较大，但持仓量稳步攀升。刚上市初期，聚丙烯成交量较少，活跃性一般，进入

2015年后，因货币政策放水，大量资金流入股市、期市，在一定程度上增加了股市、期市的流动性，聚丙

烯成交量大增，但在2016年成交量大幅下滑，进入2019年之后成交量再次呈增加趋势，持仓量也较之前有

了明显的增量。从成交量数据来看，今年整体成交量较去年有所减少，一般成交量除了跟行业规模有一定

关系外，也与产品价格波动幅度有一定的关系，当价格波动较大时，会吸引更多的资金流入。从今年成交

量和持仓量数据来看，均较去年出现不同程度下滑，主要因为价格弹性不足，整体价格运行相对平稳，价

格稳中有升，企业风险管理需求和市场投机需求均有所下滑。 

 

第二部分 聚烯烃成本端及利润情况 

 

一、成本端油价承压运行 对下游支撑不足 

 

图10：原油期货价格 图11：OPEC原油产量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图12：美国原油产量 图13：美国原油库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    上半年，油价呈现“N”型走势，价格重心小幅抬升。1月份受红海事件影响，市场担忧原油供应的稳

定性，支撑原油小幅走高，从供需来看，虽然主要产油国落实减产措施，供应有收缩预期，但是1月需求整

体表现疲软，主要驱动逻辑仍在地缘政治冲突。2月，地缘政治冲突稍有缓和，加沙地带停火协议取的积极

进展，宏观方面，美国制造业PMI指数走强，对油价有一定支撑，油价重心小幅抬升。3月至4月上旬，3月

初主要产油国达成二季度减产协议，对油价有一定提振，需求当面虽然有所修复，但是表现仍疲软，对油

价支撑有限，然地缘政治影响，支撑油价重心继续抬升。4月下半月至6月初，一方面，OPEC+减产政策不

及预期，而需求整体恢复较为缓慢，另一方面，地缘政治冲突有所降温，油价重心不断下挫。6月中下旬，

油价走出反弹修复行情。 

    进入下半年以来，油价重心震荡下行。7月，地缘政治冲突有所缓和，叠加美国飓风对原油供应影响有

限，前期风险溢价有所回落，此外，部分经济数据表现不及预期，增加市场对未来需求前景担忧，油价下

跌走弱；8月虽然市场对美国经济衰退的担忧仍存，但亦担忧伊朗可能对以色列实施报复性军事行动，叠加

利比亚原油出口受阻，对油价有支撑，原油位置区间震荡行情；进入9月后，市场对未来需求走弱的担忧进

一步增加，且OPEC月报下调全球未来需求增速，油价重心进一步下挫，中下旬，一方面，美联储降息50

个基点，另一方面地缘政治冲突再度升温，油价止跌维持震荡行情；10月，油价先扬后抑，月初，中东冲

突进一步升级，叠加美国飓风影响，市场担忧原油供应出现潜在风险，油价反弹上涨，随后，OPEC和国际能源

署连续3个月下调未来全球需求增速，市场对未来需求的担忧升级，油价重心再度走弱回落。未来全球需求增速

，市场对未来需求的担忧升级，油价重心再度走弱回落。 

    展望后市，预计油价重心小幅下移。2025年原油主要的扰动因素之一是供给，一方面，OPEC+可能在

明年进行增产，另一方面，在美国新任总统政策主导下，美国页岩油供应预计逐步增长，但是对地缘政治

方面对油价供应影响仍存不确定性，需求方面，全球需求大概率延续增速放缓，整体来看，原油价格大概

率承压运行，但需关注政策方面对原油的阶段扰动。Brent原油参考运行区间60-88美元/桶。 
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二、聚烯烃效益小幅修复 

 

图14：中国PE装置现金流 图15：中国PP装置现金流 

  
资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 

 

    上半年，PE现金流尚可，PP现金流表现依然不佳。一季度，成本端油价大幅上涨，虽然成本端有一定

支撑，但是聚烯烃整体需求表现一般，使其涨幅不及油价，因此，油制PE、油制PP利润均不同程度挤压；

而煤制方面，1、2月价格运行稳定，3月煤价下跌走弱，PE和PP煤制利润均得以修复上涨；二季度，4、5

月，油价重心下跌走弱，但是聚烯烃自身供需面尚可，价格重心小幅抬升，因此4、5月油制PE和油制PP利

润得以修复，而动力煤价格反弹走高，且涨幅高于聚烯烃，因此，煤制烯烃利润有所挤压回落；6月份后，

油价反弹修复，而动力煤价格震荡偏弱，聚烯烃维持高位震荡行情，故油制利润再度挤压，煤制利润小幅

反弹。 

    下半年，油制聚烯烃毛利继续修复，其他工艺装置利润小幅波动调整为主。进入下半年之后，虽然聚烯

烃跟随油价重心下跌回落，但是跌幅不及成本端，因此，油制PE、油制PP装置利润均出现修复，而其他成

本端，进入７月份以后，均出现不同程度下跌，装置工艺利润小幅范围内调整为主，整体波动不大。 

    从长周期来看，因近两年聚乙烯新装置投产压力不大，因此聚乙烯装置效益有所修复，但是聚丙烯因近

几年新装置投产压力较大，行业利润被压缩严重，使其多数工艺长时间处于亏损状态，今年PP多套新装置

投产出现延期，部分程度缓解供应压力，叠加装置检修较为集中，PP装置效益稍有改善，但整体效益表现

依然不佳。根据新装置投产计划来看，后期PE、PP均有不少产能计划投放，聚烯烃装置效益有再度压缩可

能。 

 

第三部分 聚烯烃供应端及库存情况分析 

 

一、聚烯烃后期投产压力再增 
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图16：中国PE年度企业产能与增速 图17：中国PP年度行业产能及增速 

  
资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 

     

    近几年，随着一体化大炼化装置不断投产落地，聚烯烃迎来产能投放高峰期，产能基数不断上调，此外

，随着国内煤化工技术地不断更新迭代，煤制新增产能亦不断投产落地，目前来看，我国聚烯烃主要以油

制装置为主，紧随其后工艺装置是煤制工艺。据卓创统计，截止2023年底，PE产能为3130万吨，同比增长

9.06%；PP产能为3889万吨，同比增长14.58%。 

 

表1：2024年PE新装置投产计划 

装置 装置类型 产能 计划投产时间 

中石化英力士（天津）石化有限公司 LLDPE 30 2024年11月 

中石化英力士（天津）石化有限公司 HDPE 50 2024年11月 

中石化英力士（天津）石化有限公司 UHMWPE 10 2024年11月 

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司一线 FDPE 55 2024年11月 

万华化学二期 LDPE 25 2024年12月 

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司二线 FDPE 55 2024年12月 

山东裕龙石化 1＃FDPE 50 2024年12月 

山东裕龙石化 2＃FDPE 50 2024年12月 

山东裕龙石化 3＃HDPE 30 2024年12月 

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司三线 FDPE 55 2024年12月 

合计 410 

资料来源：隆众，方正中期研究院 

 

表2：2025年PE新装置投产计划 

装置 装置类型 产能 计划投产时间 

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LLDPE 73 2025年一季度 

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LLDPE 50 2025年一季度 

山东新时代高分子材料有限公司 HDPE 40 2025年一季度 

山东新时代高分子材料有限公司 LLDPE 25 2025年一季度 

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LDPE 50 2025年二季度 

中国石油天然气股份有限公司吉林石化转型升级

项目 
HDPE 40 2025年二季度 
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浙江石油化工有限公司三期 LDPE 40 2025年四季度 

浙江石油化工有限公司三期 LDPE/EVA 30 2025年四季度 

浙江石油化工有限公司三期 LDPE/EVA 10 2025年四季度 

山东裕龙石化有限公司 2#HDPE 45 2025年二季度 

山东裕龙石化有限公司 UHMWPE 10 2025年二季度 

巴斯夫一体化基地(广东)有限公司 FDPE 50 2025年12月 

合计 463 

资料来源：隆众，方正中期研究院 

 

    2024年新装置主要集中于四季度投产。截止11月中旬，已有中石化英力士30万吨LLDPE和50万吨HD

PE新装置于11月投产，从装置投产计划来看，2024年年底之前，有多套装置计划投产，虽然部分装置会出

现延期，但整体投产压力逐步增加。且根据2025年新装置投产计划来看，PE产能投放规模经过两年放缓后

，再度呈现增加趋势，若新装置能按期投产落地，明年将有463万吨新装置投入市场，如果考虑到往年投产

情况，预计明年仍会有部分装置出现延期现象，但整体投产压力要大于今年。 

 

表3：2024年PP新装置投产计划 

装置 装置类型 产能 计划投产时间 

广东石化 油制 20 2024年1月 

惠州力拓新材料 丙烯制 15 2024年3月 

泉州国亭化工 PDH制 45 2024年5月 

安徽天大石化 丙烯制 15 2024年5月 

金能科技 PDH制 45 2024年5月 

福建中景石化 PDH制 60 2024年6月 

金能科技 PDH制 45 2024年6月 

金诚石化 油制 30 2024年11月 

中石化英力士（天津）石化 油制 35 2024年11月 

内蒙古宝丰煤基新材料一线 煤制 50 2024年11月 

内蒙古宝丰煤基新材料二线 煤制 50 2024年11月 

镇海炼化 油制 50 2024年12月 

裕龙石化 油制 110 2024年年底 

合计 570 

资料来源：隆众，方正中期研究院 

 

表4：2025年PP新装置投产计划 

装置 装置类型 产能 预计投产时间 

埃克森美孚（惠州）化工有限公司 油制 95.5 2025年1月 

裕龙石化 油制 80 2025年4月 

内蒙古宝丰煤基新材料三线 煤制 50 2025年5月 

北方华锦 油制 100 2025年6月 

开金蓝天能源 PDH 90 2025年9月 

东莞巨正源 PDH 90 2025年11月 

东华能源（茂名） PDH 80 2025年12月 

东明盛海化工新材料 油制 35 2025年12月 

中国石化塔河炼化 油制 50 2025年12月 

镇海炼化 油制 50 2025年12月 
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齐鲁石化 油制 25 2025年12月 

广西石化 油制 40 2025年12月 

大榭石化 油制 90 2025年12月 

利华益 PDH 20 2025年12月 

华亭煤业 煤制 35 2025年12月 

国能包头煤化工 煤制 35 2025年12月 

大连铭勃发展 PDH 60 2025年12月 

惠州宇新新材料 PDH 40 2025年12月 

新浦化学（泰兴） PDH 60 2025年12月 

江苏延长中燃化学 PDH 30 2025年12月 

江苏新海石化 PDH 30 2025年12月 

浙江圆锦新材料 PDH 60 2025年12月 

合计 1245.5 

资料来源：隆众，钢联，方正中期研究院 

 

    2024年受装置现金流整体表现不佳和下游需求增速表现低迷双重影响，PP新装置投产出现大面积延期

。从今年已投产装置来看，PP新装置主要集中于二季度，三季度为新装置投产空窗期。截止11月底，PP新

装置合计投产360万吨，与年初规划新建产能明显减少。根据新装置投产计划来看，年底前仍有几套新装置

有待释放，四季度新装置投产压力明显增加。根据2025年新装置投产计划来看，明年仍有大量新装置计划

投产，PP产能依旧处于快速增产期，反观下游需求整体增长相对缓慢，不排除多套PP新装置再度出现延期

，但整体来看，受PP新增产能较多影响，PP行业处于产能供给过剩格局。 

 

二、聚烯烃检修损失量继续增长 

 

图18：中国PE月度检修损失量 图19：中国PE周度检修损失量 

  
资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 
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图20：中国PP月度检修损失量 图21：中国PP周度检修损失量 

  
资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 资料来源：卓创，同花顺, 方正中期研究院 

 

    10月PE检修损失量为474.90千吨，环比增长40.13%，同比增长90.34%，1-10月累计检修损失量为39

83.4千吨，同比34.77%。10月PP检修损失量为529.26千吨，环比持平，同比增长36.35%，1-10月PP累

计检修损失量为5810.22千吨，同比36.08%。PE因去年检修损失量基数偏低，导致今年增长明显，而PP在

去年高基数的背景下，今年检修损失量再创新高，主要是因为PP近几年投产较多，行业利润被明显挤压，

各工艺大部分时间处于亏损状态，倒逼装置集中规模停车检修。 

    展望后市，预计检修损失量有望继续增长。考虑到明年新装置投产较多，一方面，产能基数上调，另一

方面，若需求增速跟进不足，装置现金流大概率被压缩，企业检修意愿或将进一步增加，因此，预计整体

检修损失量有望继续增长。年内来看，石化行业装置检修主要集中于二三季度检修，预计检修损失量大致

呈现先增后减趋势。 

 

三、产量小幅增长 

 

图22：中国PE月度产量(卓创) 图23：中国PP月度产量 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 
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图24：聚乙烯油制与煤制产量 图25：中国PP月度产量 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

图26：中国PE周度开工负荷率 图27：中国PP周度开工负荷率 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

    据卓创统计，10月PE产量为2263.49千吨，环比增长0.44%，同比减少5.81%，1-10月累计产量为225

04.61千吨，同比-0.05%。 

    据卓创统计，10月PP产量为3035.56千吨，环比增长1.80%，同比增长4.66%，1-10月PP累计产量为2

8628.31千吨，同比增长7.55%。 

    今年以来，供应增量有限，整体压力小幅增加。PE来看，因年内已投产装置较少，对现有供应市场冲

击有限，现有装置来看，一季度装置运行较为稳定，开工负荷位置偏高水平运转，供应有所增加，但进入

二季度之后，装置检修规模增加，开工负荷高位回落，供应压力逐步释放，三季度随着检修结束，供应逐

步低位回升，然进入10月份后，装置再度集中规模检修，供应再度缩量，整体来看，PE供应压力增长有限

。PP来看，年初规划新投产装置较多，然因现金流压力，多套装置出现延期，投产压力稍有缓解，但仍有

部分新装置投产落地，冲击现有供应市场，即便PP检修损失量不断创新高，供应仍呈增长趋势，整体压力

仍存，具体来看，一季度PP开工负荷低位逐步回升，供应稳中有增；二季度进入检修集中期，供应高位收
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缩，检修损失量在去年高基数背景下进一步增加，但5、6月份新装置投产较多，冲击现货市场，对冲部分

检修损失量；三季度，供应呈现小幅增加趋势，一方面检修结束重启，开工负荷回升，另一方面，前期二

季度投产的新装置逐步向现货市场投产货源，供应进一步增加；进入10月份后，PP装置检修规模再度增加

，供应小幅收缩，压力稍有释放，但四季度新装置投产压力凸显，预计后期供应仍呈增加趋势，因此，对

价格支撑力度有限。 

    展望后市，产量预计小幅增长。2025年PE和PP均有不少新装置产能计划投放，随着新装置投产落地，

贡献部分产量增量，但考虑到若新增产能投放过多，下游需求增长速度缓慢，导致装置现金流被压缩，或

将反过来抑制企业开工意愿，可能会淘汰部分老、旧、小装置，除了常规年度计划检修外，一些现金流压

力较大的装置可能出现计划外检修，限制供应增长空间，因此，预计聚烯烃产量小幅增长。 

 

四、聚烯烃进口低位小幅调整 

 

图28：中国PE月度进口量 图29：中国PE月度出口量 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

图30：PP中国月度进口数据（税则号：39021000） 图31：PP中国月度出口量（税则号：39021000） 

  
资料来源：同花顺,卓创， 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 
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    10月PE进口量为120.72万吨，环比增长6.20%，同比下降1.34%，1-10月PE累计进口量为1139.98万

吨，同比增长3.14%；10月PE出口量为6.15万吨，环比增长1.39%，同比下降4.78%，1-10月PE累计出口

量为70.05万吨，同比下降1.48%。。 

    10月PP（税号为39021000，下同）进口量为19.32万吨，环比增长2.19%，同比下降10.37%，1-10

月PP累计进口量为194.36万吨，同比下降12.97％；10月PP出口量为17.23万吨，环比增长0.30%，同比增

长75.35%，1-10月PP累计出口量为182.06万吨，同比增长89.55%。 

    展望后市，预计聚烯烃未来呈现进口缩量出口逐步放量趋势。根据新装置投产计划来看，2024年四季

度和2025年PE和PP均有较多新装置计划投产，而下游增速相对缓慢，若新装置投产落地，国内供应压力将

逐步攀升，挤压海外货源流入，尤其是PP，近几年一直处于产能快速扩张期，急需拓展海外销售市场，来

缓解国内供应压力。 

 

五、聚烯烃库存去化先慢后快 

 

（1）石化库存 

 

图32：两大主要生产商库存 

 
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    截止11月15日，聚烯烃上游石化库存水平为万65.5吨，月环比下降19.5万吨，较去年同期水平去库1

万吨。根据两化库存走势特征，可以看出，节假日累库，随后呈现季节性去库模式。今年一季度两化库存

压力不大，但是二、三季度去化呈现放缓趋势，尤其是在五一节假期累库之后，整体去库相对缓慢，库存

水平高于往年平均水平。进入四季度后，聚烯烃装置集中检修，供应小幅收缩，叠加上游厂商采取积极销

售措施，库存得以明显去化。 

 

（2）港口库存 
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图33：中国PE周度港口库存 图34：中国PP周度样本总库存 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

     

    截止11月15日，PE港口库存水平为44.5万吨，月环比去库3.218万吨，较去年同期水平累库6.243万吨

；PP港口库存水平为4.235万吨，月环比去库0.391万吨，较去年同期水平累库0.35万吨。 

 

（3）贸易库存 

 

图35：PE样本贸易商库存 图36：中国PP样本贸易商库存 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    根据统计，截至11月15日，PE样本贸易商库存为15.576万吨，月环比去库1.274万吨，较去年同期相

比去库1.942万吨；PP样本贸易商库存3.6309万吨，月环比去库0.6043万吨，较去年同期水平去库0.2921

万吨。 

 

（4）样本总库存 
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图37：中国PE周度样本总库存(新) 图38：中国PP周度样本总库存(新) 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    根据统计，截至11月15日，PE样本总库存为95.406万吨，月环比去库19.662万吨，较去年同期相比累

库1.721万吨；PP样本总库存水平为40.735万吨，月环比去库11.089万吨，较去年同期相比去库5.022万吨

。 

 

第四部分 聚烯烃下游需求情况 

 

一、聚乙烯下游旺季不旺 需求增长缓慢 

 

图39：中国PE月度表观消费量 图40：中国农用薄膜周度开工负荷率 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 
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图41：开工率:聚乙烯(PE):包装膜 图42：中国塑料管材制品周度开工负荷率 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    上半年，PE下游略显疲弱，整体增长有限。春节前后，正值下游传统淡季，下游各行各业开工表现均

不佳，节后随着下游复工复产，开工呈现季节性回升，尤其是农膜需求表现季节性很明显，随着农耕开始

，农膜需求进一步提升，至3月底，PE下游需求基本见顶，进入4月份后，下游需求开始回落，尤其是农膜

和管材需求，下滑回落明显，包装、单丝、中空开工运行相对稳定。5、6月份为年内传统淡季，农膜开工

降至年内低位，其他下游行业需求亦表现疲软，整体需求维持低迷。 

    下半年，旺季不旺，需求增长相对缓慢。7、8月份，虽然尚未进入传统旺季，但是下游工厂已提前开

始为旺季订单做准备，农膜开工负荷从低位逐步提升回温，但考虑到整体订单量有限，农膜负荷整体水平

偏低；进入9、10月，年内传统旺季，PE下游需求进一步改善，但整体表现不及预期，然在国家“以旧换新

”和政府补贴鼓励政策下，白色家电销售情况较前期明显增长。 

    根据卓创统计，10月PE表观消费量为3409.14千吨，环比下降4.25%，同比下降5.83%；1-10月份，P

E累计表观消费量为33203.9千吨，同比增长1.05%。 

    展望后市，需求小幅增长，然整体增速有限。近几年，受前几年疫情冲击影响，国内外经济增长放缓，

塑料下游需求表现相对疲软，增速有限，但随着国内多项刺激消费政策陆续下达，国内需求预计有进一步

修复增长预期。海外方面，主要经济发达体进入降息通道，一定程度上利于需求恢复，但是特朗普胜选，

其主张加征关税政策，可能会对塑料制品出口产生一定方面影响。因此，预计需求有增长，但整体增速或

将有限。 

 

二、聚丙烯下游需求增速缓慢 
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图43：中国PP月度表观消费量 图44：中国BOPP周度开工率 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

图45：中国塑编制品周度开工负荷率 图46：中国注塑制品周度开工负荷率 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    上半年，PP需求先抑后扬。1-2月份为传统季节性淡季，整体需求表现较为疲软，需求不及节前预期，

进入3月份后持续回升转好，下游行业开工负荷逐步回升，但是进入二季度之后，下游需求开始出现拐点，

出现走弱趋势，从开工和消费量综合数据来看，在房地产政策和以旧换新等一系列政策刺激下，PP主要下

游塑编、注塑、BOPP开工负荷略好于去年同期水平，且PP二季度整体需求量较去年呈现小幅增长。从终端

需求来看，汽车、电冰箱和空调产量仍保持高速增长，但是洗衣机产量增速有所放缓。 

    下半年，旺季需求表现不及预期。7-8月为季节性淡季，整体需求表现疲软，然从边际来看，随着旺季

逐步临近，需求边际回暖，进入9-10月传统旺季后，然需求表现的并未如同市场预期那般好，订单跟进相

对有限，整体开工水平低于往年平均水平，虽然在宏观政策刺激下，短暂提振终端消费需求，但截止到10

月底，对PP直接下游拉动有限。 

    根据卓创统计，10月PP消费量为3148.32千吨，环比增长2.02%，同比增长0.4%；1-10月份，PP累计

表观消费量为29617.26千吨，同比增长6.19%。 
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    展望后市，预计需求缓慢增长。随着海外主要经济发达体进入降息通道，国内宏观政策可操作空间进一

步加大，且在9月下旬以来，国内陆续出台一系列宏观利好政策，来重振市场信心，刺激消费增长，不排除

后期仍有新的宏观利好政策继续跟进，经济有恢复回暖预期，预计PP下游需求跟随增长，但政策传导到实

体经济，仍需一定的时间，预计2025年需求整体呈现缓慢增长趋势。 

 

三、政策刺激 提振终端需求 

 

图47：塑料制品:产量:累计值及同比 

 
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

图48：汽车:产量:累计值及同比 图49：家用电冰箱:产量:累计值及同比 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 
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图50：家用洗衣机:产量:累计值及同比 图51：空调:产量:累计值及同比 

  
资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 卓创，方正中期研究院 

 

    10月塑料制品产量为706.00万吨，环比下降5.78%，同比增长7.70%，1-10月塑料制品累计产量为62

97.10万吨，同比增长3.39%。 

    10月汽车产量当月值为295.42万辆，环比增长4.06%，同比增长6.31%，1-10月汽车产量累产量为24

66.07万辆，同比增长4.22%；10月家用电冰箱产量为897.06万台，环比减少6.84%，同比增长8.45%，1-

10月家用电冰箱累计产量为8727.65万台，同比增长9.14%；10月家用洗衣机产量为1102.77万台，环比增

长0.53%，同比增长9.65%，1-10月家用洗衣机累计产量为9345.49万台，同比增长9.94%；10月空调产量

为1620.24万台，环比减少14%，同比增长18.01%，1-10月空调累计产量为22480.89万台，同比增长8.4

0%。 

    政策激励政策陆续出台，提振终端需求回暖。2024年7月24日，发改委联合财政部印发《关于加力支

持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》的通知，提出将安排3000亿元左右超长期特别国债资金

，来加大支持设备更新和以旧换新；8月24日，商务部等4部门办公厅关于进一步做好家电以旧换新工作的

通知，明确补贴品种和补贴标准，加强宣导力度。随着利好政策宣布和落实，国庆节以来，白色家电消费

需求得以明显提振。据商务部统计，截止10月24日，全国汽车报废更新补贴申请超过157万份，1363.5万

名消费者购买中央规定的8大类家电产品1984.3万台，各地家装厨卫“焕新”补贴产品约630万件。 

 

第五部分 聚烯烃供需平衡表 

 

表5：PE年度供需平衡表预测 

 产量 需求 进口 出口 供需缺口 

2017年 1553.57 2690.59 1179.31 24.69 17.60 

2018年 1583.41 2960.22 1402.49 22.78 2.90 

2019年 1793.60 3454.45 1666.46 28.22 -22.62 

2020年 2032.06 3856.28 1853.73 25.23 4.27 

2021年 2289.82 3693.99 1458.53 50.96 3.40 
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2022年 2438.21 3713.58 1346.53 71.76 -0.60 

2023年 2735.24 3982.52 1344.05 83.48 13.29 

2024年E 2734.61 4025.86 1364.39 82.02 -8.88 

2025年E 2923.64 4156.64 1340.00 90.00 17.00 

资料来源：方正中期研究院 

    

    展望2025年，PE供需有累库预期，预计供应压力逐步增加。因2024年新装置主要集中四季度投产，新

装置贡献供应增量相对有限，而现有装置检修较为集中，供应整体压力不大，而下游需求缓慢增长，预计2

024年PE维持供需略紧，小幅去库。进入2025年后，因新装置投产规模较多，若装置投产落地，预计给现

货市场带来较大冲击，而下游需求因国内政策刺激，内需有改善预期，但海外预计改善不大，整体来看，

受新装置投产压力较大影响，预计PE明年供需偏宽松，或将有小幅累库预期。 

 

表6：PP年度供需平衡表预测 

 产量 需求 进口 出口 供需缺口 

2017年 1978.51 2412.90 474.43 34.19 5.85 

2018年 2092.17 2380.10 479.36 35.61 155.81 

2019年 2234.81 2541.91 522.32 40.51 174.71 

2020年 2554.44 2960.20 655.55 42.48 207.31 

2021年 2859.60 3042.59 479.45 139.01 157.45 

2022年 3013.68 3167.50 450.85 126.59 170.43 

2023年 3225.13 3302.00 411.72 130.99 203.86 

2024年E 3482.83 3484.44 367.36 235.59 130.16 

2025年E 3679.20 3623.82 350.00 260.00 145.38 

资料来源：方正中期研究院 

 

    展望2025年，PP新装置投产压力仍十分突出，行业压力不减。根据新装置投产计划来看，2024年年底

前仍有几套装置计划投产，明年有多套装置计划投产，整体投产规模较大，若投产落地，对现有市场冲击

较大，虽然会有部分装置投产会出现延期，但整体投产压力较大，而下游需求增速有限，新增产能依旧供

应过剩，但需关注行业压力较大时，倒逼工厂再度出现集中规模检修情况。 

 
 

第六部分 技术分析与季节性走势 
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图52：LLDPE主力合约周度K线走势 

 
资料来源：wind,同花顺, 方正中期研究院 

 

图53：PP主力合约周度K线走势 

 
资料来源：wind,同花顺, 方正中期研究院 
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图54：LLDPE价格季节性涨跌 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图55：PP价格季节性涨跌 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

  

    线性低密度聚乙烯周线走势来看，目前LLDPE，当前仍处于整理态势。从季节性来看，1、4、6、9、1

2月份上涨的概率较大，2、3、5、10、11月份下跌的概率较大。 

    聚丙烯周线走势来看，和线性低密度聚乙烯走势较为相似，但是2023年之后，受新装置投产影响，走

势明显弱于LLDPE，从K线走势图来看，当前宽幅震荡走势。从季节性走势来看， 1、4、6、7、9、12月

上涨的概率较大，3、5、8、10、11月下跌的概率较大。 

 

第七部分 期权市场 
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图56：LLDPE期权认购与认沽成交量 图57：LLDPE期权成交量与持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图58：PP期权认购与认沽成交量 图59：PP期权成交量与持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图60：LLDPE历史波动率 图61：PP历史波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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    聚烯烃波动率回落之低位，期权成交活跃度下降。今年以来，聚烯烃整体价格波动性较去年进一步回落

，市场用期权工具进行风险管理的需求跟随降温，因整体价格波动较小，考虑到期权权利金后，对于实体

企业和市场投资者来讲，期权工具吸引力逐步下降，导致PE、PP期权成交量进一步萎缩。 

 

第八部分 后市展望及操作建议 

 

    2024年聚烯烃价格震荡运行，上半年价格重心小幅上扬，下半年价格震荡走弱，价格重心小幅回落，

但是价格整体波动幅度不大，LLDPE主力合约波动区间为7823-8754元/吨，PP主力合约波动区间为7199-

7928元/吨。展望2025年聚烯烃市场观点如下： 

    供给端：2025年供应压力逐步增加。根据新装置投产计划来看，2024年年底前和2025年无论PE和PP

均有较多新产能计划投放，虽然部分装置投产会出现延期，但整体投产压力较大，随着装置投产落地，将

贡献新的增量。 

    需求方面：有修复预期，但空间预计相对有限。国内在各项消费刺激政策和宽松宏观政策支持下，国内

需求有望继续小幅修复改善，但海外受特朗普可能采取的关税政策，会一定程度上抑制海外出口。整体来

看，预计需求有改善预期，但空间相对有限。 

    从成本端来看：预计油价重心小幅下移。一方面，OPEC+可能在明年进行增产，另一方面，在美国新

任总统政策主导下，美国页岩油供应预计逐步增长，但是对地缘政治方面对油价供应影响仍存不确定性，

需求方面，全球需求大概率延续增速放缓，整体来看，原油价格大概率承压运行，但需关注政策方面对原

油的阶段扰动。 

    综上所述，成本端油价小幅下移，供需来看，明年投产压力较大，需求预计增速相对有限，预计聚烯烃

震荡偏弱，价格重心或将小幅下移。LLDPE主力合约运行参考区间7400-8700元/吨，PP主力合约运行参考

区间为6800-8000元/吨。 

    套利方面，跨月套利，因后期新装置投产较多，叠加需求季节性走弱，供需边际走弱，01合约承压，

建议关注反套机会，逢高关注空近月多远月机会。跨品种方面，因明年PE、PP均有较多新装置投产，两个

品种供应压力均有攀升，但是可以关注新装置投产错配时的结构性机会。 

 

    风险提示：原油大幅上涨；新装置投产大面积延期，需求超预期改善。 

 

第九部分 聚烯烃行业股票 

 

表7：行业股票行情 

股票代码 上市公司 收盘价 年初至今涨跌幅（%） 

 000859.SZ   国风新材  5.80 9.23 
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300169.SZ 

 
天晟新材  9.38 30.64 

 002641.SZ  公元股份  4.66 -7.36 

 300218.SZ  安利股份  15.81 16.68 

 002522.SZ   浙江众成  4.39 -8.73 

 002768.SZ   国恩股份  22.53 5.18 

 600458.SH   时代新材  13.38 45.28 

 002002.SZ   鸿达兴业  0.58 -33.33 

  000973.SZ    佛塑科技  7.00 43.15 

 300230.SZ   永利股份  4.84 20.10 

 300198.SZ   纳川股份  2.47 -8.18 

 300019.SZ   硅宝科技  16.82 1.88 

资料来源：同花顺，方正中期研究院（数据截止日期20241129） 
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