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研究结论  

⚫ 原料端，原油受地缘扰动短期波动但重心承压，煤价回落缓解

煤制聚烯烃成本压力，油制成本支撑仍部分存在。 

 

⚫ 供需端，装置检修力度下降但新增产能投放放缓，聚烯烃仍有

新产能投放，供应增加。农膜储备性采购启动叠加出口高增形

成支撑，但下游开工率同比仍偏低，需求修复力度偏弱。 

 

⚫ 政策端，消费补贴与基建政策提振终端需求，政策推动产能优

化。 

 

⚫ 宏观方面，持续紧张的中美贸易关系得到了缓和。 

 

⚫ 综合来看，11月聚烯烃市场仍将持续受到产能压力，但偏低的

价格和多变的国际国内情况将使短期扰动因素增多。 

 

 

四季度产能压力持续，短期扰动因素增多 聚烯烃期货 

 

交易咨询业务资格： 

证监许可【2012】1091号 

 

完稿时间:2025年11月7日 

 

分析师： 金泽彬 

研究品种: 能源化工 

从业资格证号: F3048432 

投资咨询证号: Z0015557 

TEL: 0575-85226759 

E-mail: xiangweiyi@dyqh.info 

 
重要提示： 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的

观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的

投资建议。大越期货不会因为关注、收到或阅

读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风

险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上

市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性

进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及

潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关

推荐，不构成 对任何主体进行或不进行某项行

为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据

以作为大越期货所作的承诺或声明。在任何情

况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为

或不作为，大越期货不承担任何责任。 



 

 

月度报告  

一、 行情 

1、 行情回顾 

图 1：L2601 盘面走势 

 

资料来源：大商所、大越期货 

图 2：PP2601 盘面走势 

 

资料来源：大商所、大越期货 

当前主力合约 L2601、PP2601 均表现出震荡偏弱的趋势，价格呈现下行态势，自



 

 

月度报告  

8 月中旬高点持续回落，并伴随持仓量的震荡。 

 

二、 基本面分析 

1、 宏观数据  

图 3：国内制造业 PMI 

       

资料来源：期势数据  

图 4：进出口数据 

     

资料来源：期势数据  

宏观方面，2025 年 10 月中国官方制造业 PMI 为 49.0%，环比降 0.8 个百分

点，PMI 持续位于收缩区间，生产指数 49.7% 时隔五个月重回收缩区间，显示制造
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业受假期效应及外部环境影响承压。新订单指数 48.8%，新出口订单指数 45.9%，内

外需同步走弱，国庆假期前需求提前释放及国际环境复杂是主因。 

财新制造业 PMI 从 51.2 降至 50.6，虽小幅回落但仍处扩张区间，出口导向型

中小企业受全球需求波动影响显著。 

海关数据显示，9 月出口 3285.7 亿美元，同比增 8.3%；东盟、欧盟出口分别

增 15.6% 和 14.2%，对美出口降 27.0%。 

10 月 22 日，美国宣布制裁俄最大两家石油企业，威胁对帮助俄油贸易的外国金

融机构实施二级制裁，欧盟同日通过第 19 轮制裁，降低俄油价格上限，并提前一年

全面禁止进口俄液化天然气。11 月 2 日，OPEC +决定将 12 月原油产量增加 13.7 

万桶 / 日，延续渐进式增产模式，并计划在 2026 年 1-3 月暂停增产。此前 10 月

会议已宣布 10 月和 11 月各增产 13.7 万桶 / 日。 

10 月 26 日，中美在马来西亚吉隆坡举行经贸磋商，美方取消针对中国商品的 

10%“芬太尼关税”，暂停对华海事、物流等领域 301 调查措施一年，中方同步调整

反制措施。双方在关税减免、稀土管制延期等议题上达成初步共识。 

11 月发布的《十五五能源规划（2026-2030）征求意见稿》提出，到 2030 年化工

原料用油占比降至 8%，新建炼化项目须配套高端聚烯烃，预计未来聚烯烃尤其是聚

乙烯进口依赖度将进一步降低。 

 

2、 供需平衡表 

图 6：PE 供需平衡表 

 

资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 7：PP 供需平衡表 

年份 产能 产能增速 产量 净进口量 PE进口依赖度表观消费量期末库存 实际消费量消费增速
2018 1869.5 1599.84 1379.72 46.3% 2979.56 39.55 2979.56
2019 1964.5 5.1% 1765.08 1638.16 48.1% 3403.24 36.61 3406.18 14.3%
2020 2314.5 17.8% 2008.47 1828.16 47.7% 3836.63 37.83 3835.41 12.6%
2021 2754.5 19.0% 2328.34 1407.76 37.7% 3736.1 37.57 3736.36 -2.6%
2022 2929.5 6.4% 2532.19 1274.55 33.5% 3806.74 38.93 3805.38 1.8%
2023 3189.5 8.9% 2807.37 1264.72 31.1% 4072.09 41.43 4069.59 6.9%
2024 3584.5 12.4% 2773.8 1360.32 32.9% 4134.12 47.8 4127.75 1.4%
2025E 4319.5 20.5%
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 8：塑料制品产量 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

截至 25年三季度，国内 PE 总产能 3852.5万吨，PP总产能 4793.5万吨。从 25

年产能投放来看，聚烯烃将面临一个新的产能投放大年。 

 

3、 库存情况 

图 9：PE 综合库存走势 

年份 产能 产能增速 产量 净进口量 PP进口依赖度表观消费量期末库存 实际消费量消费增速
2018 2245.5 1956.81 448.38 18.6% 2405.19 23.66 2405.19
2019 2445.5 8.9% 2240 487.94 17.9% 2727.94 37.86 2713.74 12.8%
2020 2825.5 15.5% 2580.98 619.12 19.3% 3200.1 37.83 3200.13 17.9%
2021 3148.5 11.4% 2927.99 352.41 10.7% 3280.4 35.72 3282.51 2.6%
2022 3413.5 8.4% 2965.46 335.37 10.2% 3300.83 44.62 3291.93 0.3%
2023 3893.5 14.1% 3193.59 293.13 8.4% 3486.72 44.65 3486.69 5.9%
2024 4418.5 13.5% 3425 360 9.5% 3785 51.4 3778.25 8.4%
2025E 4906 11.0%
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 10：PP 综合库存走势 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

从产业链综合库存来看，PE库存整体位于中性位置，PP 库存目前中性偏高，三

季度 PP较高的产能投放开始压制去库速度。 

 

4、 产业链 

图 11：PE 现金流 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 12：PP 现金流 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

    近期油制利润小幅波动，煤制利润大幅下滑，其原因在于冬季前电厂补库煤制原

料成本抬升约 450 元/吨，聚烯烃终端需求疲软，整体价格反而回落，因此煤制利润

大幅下行。 

图 13：PE 新装置 
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资料来源：华瑞石化资讯 

图 14：PP 新装置 

  

 

资料来源：华瑞石化资讯 

 

图 15：PE 开工率 
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资料来源：华瑞石化资讯 大越期货整理 

图 16：PP 开工率 

中石油吉林石化分公司转型项目 油化工 低压 40 三季度

40

广西石化 油化工 全密度 40 四季度

广西石化 油化工 低压 30 四季度

埃克森美孚（惠州）化工 油化工 高压 50 四季度

浙石化三期 油化工 高压/EVA 30 四季度

山东裕龙岛炼化一体化项目 油化工 高压/EVA 30 四季度

山东裕龙岛炼化一体化项目 油化工 高压/EVA 20 四季度

2002025年三季度投产合计

2025年三季度投产合计

企业 来源 产能 投产时间
山东裕龙石化4# 油 40
宁波大榭二期2# 油 45
宁波大榭二期1# 油 45
广西石化二期 油 40

山东金诚石化集团有限公司2# 油 15
利华益维远化学股份有限公司 PDH 20

2025年四季度

2025年三季度
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资料来源：华瑞石化资讯 大越期货整理 

当前 PE、PP整体开工偏低，新增产能继续释放，三四季度预期投产 PE240万吨、

PP205 万吨。PP 方面三季度山东裕龙 4#40 万吨、宁波大榭二期两套各 45 万吨、山

东金诚 2#15万吨及利华益 PDH20 万吨共 165万吨已投产，四季度仅剩广西石化二期

40 万吨油制装置待投，年内基本落地。PE方面三季度吉林石化低压 40万吨已稳产，

四季度广西石化全密度 40 万吨+低压 30 万吨、埃克森美孚惠州高压 50 万吨、浙石

化高压/EVA30万吨及裕龙岛高压/EVA共 50万吨等装置计划投产。 

图 17：PE 下游开工率 

0

10

20

30

40

50

60

70

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

坐
标
轴
标
题

PE下游平均开工

系列1 系列2 系列3 系列4 系列5 系列6

 

资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 18：农膜开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 19：PE 包装膜开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 20：PE 管材开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 21：PP 下游开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 22：BOPP 开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 23：塑编开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 24：无纺布开工率 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

LLDPE 下游农膜开工率 8 月回升至 13.82%，但同比低 2-3 个百分点。棚膜需

求因闰月影响延迟，北方大蒜、土豆种植启动后订单逐步增加，但地膜备货仍清淡。

包装膜开工率 49.07%，同比持平，短期难有增量。塑编开工率 46.1%，同比微增，

但建筑管材需求疲软，开工率同比降 14 个百分点。注塑、BOPP 开工率小幅回升，

但订单以刚需为主。北方农膜储备期带动 PP 纤维料需求边际改善，部分规模厂开

工率提升至 30%-40%。 

5、 外盘和进出口价差 

图 25：PE 美金盘走势 
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资料来源：钢联数据  

图 26：PP 美金盘走势 
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资料来源：钢联数据  

图 27：内外价差 
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资料来源：钢联数据  

近期 PE、PP 美金盘走势较稳，进口利润看当前进口窗口关闭。7 月 PP 出口 

26.36 万吨，同比激增 67.97%，主要流向越南、印尼等东南亚市场。PE 出口 10.17 

万吨，同比增 76.72%，LLDPE 出口占比升至 36%。出口增长显著缓解国内供应压力，

预计 9 月延续高增趋势。 

 

三、市场表现 

1、主力持仓 

图 28：L 主力持仓 
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资料来源：大越期货 

图 29：LL 价格和基差 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

图 30：PP 主力持仓 
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资料来源：大越期货 

图 31：PP 价格和基差 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 

期现结构上看，主力合约整体由贴水转为轻度升水。 

聚乙烯合约成交量排名前 20 的席位中，显示主力席位在当日进行了较大规模的

减仓。整体来看，市场前列席位的成交量呈现出双向调整的态势，部分席位减仓离场，

同时也有部分席位积极参与，表明市场多空分歧依然存在。聚丙烯席位成交显示市场

整体交易活跃度有所下降。少数席位如兴证期货和永安期货成交量略有增加，但总体
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而言，市场参与者的交易热情有所降温。 

 

2、仓单 

图 32：仓单 
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资料来源：钢联数据 大越期货整理 
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四、综述及展望 

供应端国内聚烯烃三、四季度产能投放较多，三四季度预期投产 PE240 万吨、

PP205万吨，继续为市场带来增量供应。不过，由于近期煤炭价格上涨而聚烯烃产品

价格低迷，煤制聚烯烃的生产利润被大幅压缩，这一定程度上会影响了煤制装置的生

产积极性，部分企业可能选择降负荷运行或停车检修。进入 11-12月，随着检修旺季

的结束和新增产能的进一步释放，聚烯烃产量预计将继续保持高位。同时聚烯烃市场

的综合库存水平整体处于中性或偏高水平，对价格形成一定压力。 

需求端，农膜订单在国庆节后有所增加，开工率也环比回升，但与往年相比，下

游企业的备货积极性不高，对后市持谨慎观望态度。进入 11 月后，随着秋季作物收

获和冬季大棚搭建的完成，农膜需求将逐步转弱。每年的“双十一”、“双十二”等电

商大促活动，是包装膜需求的集中爆发期，今年包装膜开工环比虽增同比却显著低于

往年。其余塑编、管材等传统领域需求表现持续疲弱，在房地产市场下行周期中，新

开工面积减少对塑编、管材需求冲击较大，另外今年 BOPP 薄膜需求也缺乏亮点。 

宏观方面，10 月 30 日，中美两国领导人在韩国釜山举行面对面会晤，美方取

消针对中国商品的部分限制措施，暂停对华海事、物流等领域 301 调查措施一年，

中方同步调整反制措施，为持续紧张的中美贸易关系带来了缓和的信号，该信号将成

为支撑聚烯烃市场情绪和价格的重要因素。 

总的来看，11 月聚烯烃市场仍将持续受到产能压力，但偏低的价格和多变的国

际国内情况将使短期扰动因素增多。 
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