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1. 2026 年上半年行情回顾 

从美委冲突到美以伊冲突，地缘驱动贯穿 2026 年上半年行情，一举挽回了 2025 年底能化板块的颓势。

尤其美伊冲突期间，布伦特油价从 70 美元/桶以下水平迅速突破至最高 119.5 美元/桶（3.9），成本抬升切实

地拉高了我国能化板块的估值，对伊朗进口高依赖度品种更是展现出了惊人的走势。 

图 1 2026 年上半年行情走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：交易所行情数据 恒力期货研究院 

阶段 1：地缘情绪扰动。1 月 3 日美国对委内瑞拉实施打击，紧接着市场焦点切换至伊朗经济政治动荡及

美伊关系恶化，地缘情绪推动烯烃板块小幅探高，MA2605、PP2605、L2605 录得月涨幅 7.42%、7.5%、

8.6%；1 月 30 日特朗普提名沃什，对美联储未来政策调整的担忧仅引发短期宏观利空压力。经过 2 月 6 日

阿曼、2 月 17 日及 2 月 26 日内瓦两次谈判，美伊双方在核、弹道导弹、地区抵抗轴心等核心分歧上陷入僵

局，美方向中东不断派遣航母的行为引发战争预期，油价缓慢抬升。2 月国内市场则不断出清地缘溢价，烯烃

板块回吐大半 1 月涨幅。 

阶段 2：地缘冲突升级。2 月 28 日美以袭击伊朗，中东局势升级，霍尔木兹海峡关闭，中东能化产品一

度断供。烯烃板块则围绕由地缘引发的进口/国产供给收缩问题展开行情并创下近年来新高，MA2605、PP2605、

L2605 最高录得 3603 点（4.8）、9980 点（4.7）、9523 点（3.23），涨幅逾 1400 点、3300 点、2900 点，

三品种均走出 Back 结构。直至 4 月 8 日美伊临时停火，上涨行情才告一段落，陷入高位盘整。 

阶段 3：地缘拉锯式降级。4 月中旬起美伊陷入“边打边谈”，至 6 月 19 日签订谅解备忘录；6 月 21 日

瑞士谈判后，伊朗原油及石化产品得到临时豁免，双方同意重开霍尔木兹海峡。地缘溢价出清，油价带头跌

向战前水平，烯烃板块 09 合约跌幅居前，凸显进口回归预期/成本坍塌对甲醇/聚烯烃的利空影响。 
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2.甲醇：待进口回归 

2.1.进口评估：霍尔木兹海峡开放，三季度进口反弹在即 

图 2 中国甲醇进口量（单位：万吨）  图 3 海外甲醇开工率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

图 4 中国甲醇-中东进口量（单位：万吨）  图 5 中国甲醇-美洲进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 

图 6 中国甲醇-东南亚+新西兰进口量（单位：万吨）  图 7 中国甲醇-俄罗斯进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 
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据海关统计，2026 年 5 月甲醇进口 34.59 万吨（-38.5%，-73.2%）；1-5 月累计进口 331.51 万吨（-

20.3%）。分区域来看，伊朗体量降至低位导致中东当月进口仅 14.85 万吨，1-5 月累计进口 205.46（-27.0%）；

东南亚及新西兰 1-5 月累计进口 33.48 万吨（-4.3%）；美洲 1-5 月累计进口 62.40 万吨（-0.6%），智利贡

献近一半体量；俄罗斯 1-5 月累计进口约 26.71 万吨（-26.5%）。按船期推算，预计 6 月进口窄幅反弹至 40+

万吨、上半年进口约 372 万吨（-30.7%），呈现中东进口大降、非中东进口不足格局。 

1、美伊冲突扭转二季度进口回升格局 

去年年末伊朗限气的滞后影响体现在 2-3 月的进口量回落上，但一季度 240.65 万吨（+15.9%）进口体

量尚可，主要是二季度进口缺口让上半年进口量大减。原本在 2 月下旬时，伊朗限气装置重启推进、部分非

伊装置复产，海外甲醇开工已低位反弹，远期进口回升预期进一步抑制盘面走势。但 3-4 月中东战火殃及伊

朗阿萨卢耶、沙特朱拜勒等中东重要化工产业聚集地，且先后两次打断伊朗装置重启进程（3 月 18 日、4 月

7 日），导致伊朗装置全停、部分中东非伊装置停车，叠加霍尔木兹海峡封锁，中东甲醇输出降至极低位，令

亚洲诸国进口捉襟见肘。对于倚重中东进口的我国来讲，二季度进口量回升规律被打破，5 月进口更是创下近

年来新低——单月不足 40 万吨是 2015 年前的进口水平。 

表 1 近期海外甲醇装置检修记录（单位：万吨/年） 

装置 产能 停车情况 

伊朗 ZPC 330 

2025.11.26-2026.2.2，2#限气停车。2025.12.16-2026.2.23，1#限气停车。 

2026 年 3 月初战事影响停车；3.16 一条产线重启，3.18 再停车；3 月底重启；

4.7 再停车；2#5 月下旬重启，1#6 月中旬重启；6 月下旬一条线临停。 

伊朗 KPC 100 
2026 年 3 月初战事影响停车，3 月底重启；4.7 停车；4.22 重启；5 月底临停； 

6 月中旬重启。 

伊朗 FPC 66 
2026 年 3 月初战事影响停车；3.17 重启，3.18 停车；3 月底重启；4.7 停车； 

6 月中旬重启 

伊朗 Marjan 165 
2025.11.26 限气停车。2026 年 3 月底重启，4.7 停车；4.22 重启。6 月下旬临

停。 

伊朗 Kaveh 230 2025 年 12 月初限气停车。2026 年 5 月下旬重启，6.24 技术问题临停。 

伊朗 Bushehr 165 
2026 年 3 月初战事影响停车；3.17 重启，3.18 再停车；3 月底重启；4.9 停车； 

4 月下旬重启。6 月下旬临停。 

伊朗 Kimiaya 165 2025.11.25 限气停车；2026.6.13 重启。 

伊朗 Sabalan 165 2025.11.22 限气停车。2026 年 6 月重启。 

伊朗 Di polymer 

Arian 
165 

2025.11.25-2026.2.26 限气停车。2026 年 3 月初战事影响停车；4 月下旬重启； 

6 月下旬临停。 

伊朗 Apadana 165 2025.11.19-2.20 限气停车。2026.2.25 计划外停车；6.14 重启。 

沙特 Ar-Razi 500 2026.3.27 停车，4 月初部分产线恢复 

卡塔尔 QAFAC 99 2026 年 3 月上旬战事影响停车，5 月中下旬重启 

马油 Sarawak 175 2026.1.20 计划检修，3.8 重启，3.27 再停车，4 月中旬重启 

文莱 BMC 85 2026 年 2 月上旬故障停车，3 月初恢复。5.7 计划检修中，尚未重启。 
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新西兰 Methanex 230 2026 年 6 月因原料问题停车 

智利 Methanex 176.5 2026 年 6 月一条产线停车，仅一条产线运行 

数据来源：隆众 恒力期货研究院 

2、进口回归预期先行 

据估算，我国进口结构中，伊朗货源（含马甲国）与非伊货源接近 6/4 开，故进口量的修复首重伊朗进口

的回补；中东非伊、南美及其他来源则受制于体量及检修情况，对进口供应支撑有限。美伊停火之后，伊朗甲

醇装置自 4 月下旬起分批重启，当地开工负荷将向战前水平靠拢，这是伊朗甲醇日后恢复高输出体量的前提。

随着美伊谈判推动霍尔木兹海峡开放，虽难以重现战前通航水平，但不妨碍我国港口市场将率先迎来一波 7

月中下旬伊朗甲醇的集中到港冲击，进口回归预期先行抑制国内外价格。 

我们认为，近期伊朗装置大半重启提振海外开工率，美伊谈判推动霍尔木兹海峡开放，三季度进口有望

大幅反弹，但我国进口量级从极低位修复至单月百万吨以上是个渐进的过程，美国对伊朗制裁放宽的程度将

影响我国远期进口修复程度。 

3、进口修复的两种演绎路径 

6 月 21 日，美伊瑞士首轮谈判取得一定进展，伊朗石油及石化产品出口相关限制得到豁免，长期相关封

锁措施予以解除，伊朗部分被冻结资产完成解冻流程。依据美国对伊朗制裁放宽的程度，我们不排除以下两

种情况： 

（1）有限解除制裁：恢复至伊朗甲醇主要向中国输出的常态。60 天临时豁免或其他形式的有限解除制

裁方式，均无法排除买家被追溯制裁的潜在风险，伊朗甲醇仍是流向受限的低价货源，将重新成为我国进口

货源的主力。霍尔木兹海峡通航及伊朗甲醇发运情况将共同决定我国进口修复程度和节奏。 

（2）完全解除制裁：伊朗甲醇自由输出，需求国自由接货。若美国就此逐步解除对伊朗制裁，伊朗货源

不必再绕道马甲国，可直接涌入亚洲市场，大部分走向中国，小部分分流给印度或其他国家，并获取一定的

议价权。相较于“有限解除制裁”的进口增量利空，“完全解除制裁”概率较低，且促使伊朗甲醇输出对象多

元化的效果是多空难料的。 

 

2.2.港口评估：低库存支撑削弱，累库预期兴起 

我国高度依赖伊朗货源，而印度（被美国点名制裁当地化工企业后）、东南亚市场需要中东非伊货源。但

美伊战火蔓延至波斯湾诸国/霍尔木兹海峡封锁引发中东甲醇断供恐慌，3-4 月 CFR 印度、CFR 东南亚报价
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领涨美金盘，打开出口套利空间，导致我国市场进口不足的同时还在向外出口，致使港口超预期去库。据海

关统计，4-5 月甲醇出口大幅攀升并创历史新高；印度、日本、越南是前三大出口国，1-5 月我国累计向三国

出口 27.75 万吨；预计上半年出口将突破 60 万吨。但地缘降温拉低美金盘重心，出口套利窗口收窄，预计后

市出口量回落。 

图 8 中国甲醇出口量（单位：万吨）  图 9 甲醇外盘美金价格（单位：美元/吨） 

 

 

 

数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 

图 10 中国甲醇出口量-按注册地（单位：万吨）  图 11 抵港量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

经历长时间的降进口、增出口，港口库存连续去化 4 个月至 60 万吨以下极低位水平，港口市场面临严重

的供应短缺，低库存长期支撑盘面估值与基差。截止 6 月 25 日，按卓创口径，甲醇港口库存降至 47.8 万吨，

华东约 38.1 万吨，华南约 9.7 万吨，两地可流通量均已接近历史底部。值得关注的是，华南市场容量本身偏

小，美伊冲突以来抵港量长期低于 5 万吨/周，偏偏在 3-5 月期间贡献 16.21 万吨出口量（海关口径），叠加

当地甲醇大厂检修，供应紧缺程度较华东更为极端，可流通量也在 5 月率先跌破往年同期水平，最终赋予华

南远强于华东的基差。 

直到 6 月下旬霍尔木兹海峡重新开放，进口回升预期迫使港口市场降价出货、让利基差，低库存支撑才

得以削弱。虽然短期港口可流通量仍可能收紧，但累库预期已悄然兴起。预计 7 月中下旬抵港量趋增开始明
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显，届时港口累库压力会突增，考验淡季需求支撑。若中东甲醇输出恢复至高峰，三季度中后期进口量易骤

然拔高，远期累库压力将为金九银十埋下隐患。 

我们预计，从 MA2609 至 MA2701，是港口市场从去库切换累库的过程，但进口修复自带地缘不确定性、

需求修复取决于下游利润改善情况，这些都会影响累库进程。 

图 12 甲醇港口库存（单位：万吨）  图 13 甲醇可流通港口库存（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

图 14 甲醇华东可流通港口库存（单位：万吨）  图 15 甲醇华南可流通港口库存（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

 

2.3.下游评估：MTO 利润修复受限，淡季难获需求支撑 

表 2 2026 年部分外采型烯烃检修记录（单位：万吨/年） 

企业 烯烃产能 检修计划 

常州富德 30 2023 年 11 月初停车 

中原石化 20 
2025.10.24MTO 停车检修；其甲醇于 10 月底重启后半负运行，于 2025.12.22 至

2026.1.6 再停车 

宁波富德 30 2025.12.8-2026.1.25 计划检修 

浙江兴兴 60 2026.1.12 计划检修，未重启 

斯尔邦 80 2026.1.23 计划检修开始，于 3 月末重启 
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山东恒通 30 2026.1.23 停车检修 15 天 

延长中煤二期 60 二期烯烃装置于 2026.3.1 停车检修，于 3 月中旬重启 

中安联合 60 2026.4.7-5.18 计划检修 

神华宁煤 100 
60 万吨甲醇装置 2026.4.8 起计划检修 20 天；5 月中旬，一套 50 万吨/年 MTP 装

置降负运行，5.27 恢复；另一套 50 万吨/年 MTP 装置于 5.31 降负运行约 5 天 

中煤鄂能化 60 100 万吨甲醇装置于 2026.5.7-5.17 计划检修，烯烃正常运行 

斯尔邦 80 2026.5.28 正式停车，未重启 

宁波富德 60  2026.5.25-6.15 停车检修，已重启 

南京诚志 1#30 2026.6.10-6.18 计划检修，已重启 

山东恒通 30 2026.6.12 短停，6.15 左右低负荷运行 

数据来源：隆众 恒力期货研究院 

1、烯烃需求修复有限 

美伊冲突期间，进口甲醇供应紧缺，采购成本抬升，大幅压缩 MTO 利润；港口库存降至低位，内地反哺

有限，难以支撑沿海烯烃的外采需求。原料不足、利润走弱，迫使部分烯烃企业降负停车。5 月下旬至 6 月中

上旬富德、斯尔邦、诚志一期先后停车，港口市场趋向供需双减；个别内陆烯烃外采需求也受到高价甲醇原

料抑制。外采烯烃需求大减仅带来短暂的利空压力，当时烯烃负反馈不敌低库存、强结构和地缘升温。至 6 月

中下旬，诚志一期、富德重启，斯尔邦待定，而兴兴从年初停车至今。 

三季度进口供应若顺利恢复，将补足外采原料需求，推动剩余沿海烯烃重启。但烯烃侧产品价格短期被

成本坍塌拖累、远期面临供应回升压力，尽管原料采购成本大降，MTO 利润修复空间或有限，影响 MTO 提

负意愿。 

另外，广西华谊 100 万吨/年 MTO 于 2025 年 12 月 28 日中交，下游配套 30 万吨/年醋酸乙烯装置于

2026 年 6 月 8 日一次开车成功。据华谊集团公告，其新建 MTO 正有序推进产品；关注下半年投产进度。 

图 16 CTO/MTO 开工率（单位：%）  图 17 外采型 MTO 理论利润（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 
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2、传统下游支撑有限 

美伊冲突升温初期，甲醇原料成本传导顺畅，甲醛、醋酸、MTBE 等下游行业价格跟进积极。但好景不

长，二季度后期负反馈压力显现，叠加美伊地缘降温利空影响，传统下游行业价格持续走弱。 

醋酸方面，从成本带动到检修支撑、供需向好，醋酸价格拉涨不断，促使 3-4 月醋酸利润攀升至 1500 元

/吨左右高峰。但醋酸高价及终端传导不畅压力于 4 月下旬显现，醋酸价格暴跌至 6 月中旬才勉强企稳，醋酸

利润回吐至负值区间，开工率同步回落。 

MTBE 方面，地缘曾带来油价支撑和出口利好，3 月出口量创历史新高达 87.57 万吨；但受到汽油终端

需求拖累及油价间歇性回调影响，4 月起 MTBE 价格就跌跌不休，开工率从 70%以上回落至年中 55%左右，

出口需求也在削弱。 

地缘降温利空令传统下游重返战前低利润、低开工状态，且时值淡季，也很难见到传统下游需求的支撑。 

图 18 甲醛开工率（单位：%）  图 19 二甲醚开工率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

图 20 醋酸开工率（单位：%）  图 21 MTBE 开工率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 
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图 22 醋酸利润（单位：元/吨）  图 23 MTBE 出口量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 

 

2.4.内地评估：反哺港口优势不再，高存量将抑制价格 

图 24 内蒙古甲醇价格（单位：元/吨）  图 25 河南甲醇价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：WIND 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 

图 26 鲁南甲醇价格（单位：元/吨）  图 27 河北甲醇价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：WIND 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 
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本在高供应及淡季抑制下，2025 年底内地市场价格走势低迷。但 2 月末美伊冲突爆发，内地市场一扫此

前颓势，西北、山东等主产区价格在 3 月期间迅速飙升至 2022 年同期高度水平，内蒙古南北线价格向 2800

元/吨靠拢，鲁南、河南等地直逼 3000 元/吨。 

美伊冲突带来的超预期供需环境，巧妙地化解了上半年内地的高供应压力。除地缘溢价提振价格水平外，

港口进口供应不足打开内地反哺窗口，下游需求同步跟进，使得内地供需两旺、订单表现良好，春节后厂家

库存顺利去化至低位，支撑内地市场在 4-5 月维持高价。同时，上半年国内甲醇开工负荷一直处于 75%-80%

的高饱和水平，非一体化甲醇装置周均产量长期维持在 95-100 万吨的高位区间。二季度内地市场更是进入高

供应、高开工、但低库存的矛盾状态，对港口补给削弱，港口-内地价差也有所收敛。 

图 28 甲醇内地样本企业库存（单位：万吨）  图 29 甲醇内地样本企业订单（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

图 30 甲醇全国开工率（单位：%）  图 31 甲醇非一体化产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院 

内地重回存量压力再现，港口降价施压内地。增量压力方面，宁夏冠能推迟投产，绿色甲醇产能投产计

划不影响大局，主要是中煤榆林二期（6 月 23 日中交）、国能包头二期等 CTO 后续项目将在四季度至年底

有所推进或投放。但 CTO 投产若存在上下游配套缺口，其外采甲醇需求有利于改善内地市场供需格局。因此，

我们并不担心增量压力，眼下核心问题在于——进口供应回归挤出内地反哺需求，淡季来临抑制下游需求，
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下半年内地的存量压力将再度爆发。现内地已开始回吐一半地缘溢价，以缓解前期下游负反馈，6 月中旬以来

厂家持续降价出货。但高存量压力下，为降低淡季累库风险，三季度内地开工负荷及价格走势均可能承压。

同时，未来面临集中抵港压力的港口市场已跌出一定价格优势，并开始反噬内地市场，抑制华东周边价格。

待进口增量冲击港口，港口可流通量增加，将支撑倒流内地窗口。 

我们预计，远期进口增量将反转港口市场格局，再现进口货源阶段性冲击内地常态，三季度内地与港口

价格将陷入相互制衡状态。 

  

2.5.价格结构：反转再反转 

图 32 甲醇华东基差（单位：元/吨）  图 33 甲醇华南基差（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：卓创 WIND 恒力期货研究院  数据来源：卓创 WIND 恒力期货研究院 

图 34 MA5-9 月差（单位：元/吨）  图 35 MA9-1 月差（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：WIND 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 

本来自 2025 年冬季起，内地高存量、港口高库存，期现货走势承压，负基差、负月差构成 Contango 结

构。但美伊冲突爆发反转了甲醇供需格局和价格结构，降进口、增出口、港口与内地双双去库，促使 Contango

结构迅速切换为 Back 结构。 
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4 月中上旬，港口现货价格曾攀升至最高 3700 元/吨左右，华东基差达 05+200 以上、华南基差达 05+300

以上。同时，地缘驱动 MA5-9 由负转正，Back 结构延续至 MA9-1，直接打破 MA9-1 近月贴水的历史规律。

后期虽受地缘情绪降温扰动，但在低库存支撑下，港口价格和 09 基差均呈现出长期抗跌、华南市场强于华东

沿海的姿态，当时下游负反馈等利空抑制都未能动摇 Back 结构。6 月上半月，华东基差曾达 09+430、华南

基差曾达 09+520 或以上。但美伊谅解备忘录落地后，期价暴跌，港口让价，基差缩水，MA9-1 转弱，Back

结构惨遭打压。至 6 月末跌至华东 09+300 以下、华南 09+330 左右，MA9-1 接近平水。 

地缘冲突降级，进口有望反弹，港口有望累库，甲醇价格结构将迎来二次反转。但利空预期前置，基差

已转弱，MA9-1 反套已先行一步，MA2701 将承接 Contango 压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                     恒力期货研究院|半年度策略报告 

 
 

www.hengliqihuo.com                                                                         市场有风险，投资需谨慎 

17 

3.聚烯烃：重返供应宽松 

3.1.聚烯烃表需一览 

表 3 2026H1-PP 表需数据汇总（单位：万吨） 

年份 粒料产量 粉料产量 进口 出口 表需 表需（含粉料） 

2026.5 288  11  16  56  247  259  

2026.1-5 1504  89  113  214  1403  1492  

2026H1 预估 1784  101  128  256  1656  1757  

2026H1 同比 -6.9% -27.1% -22.0% +63.5% -13.9% -14.8% 

数据来源：卓创+海关+个人统计 恒力期货研究院                                注：2026H1 预估及同比数据为估算值 

表 4 2026H1-PE 表需数据汇总（单位：万吨） 

年份 产量 进口 出口 表需 

2026.5 267  51  52  266  

2026.1-5 1357  455  144  1668  

2026H1 预估 1622  510  168  1964  

2026H1 同比 +5.7% -26.3% +228.3% -9.7% 

数据来源：卓创+海关+个人统计 恒力期货研究院                               注：2026H1 预估及同比数据为估算值 

2026 年上半年 PP 表需（剔除粉料）预估 1656 万吨，同比减少 13.9%；PE 表需预估 1964 万吨，同比

减少 9.7%。因美伊冲突造成海外炼厂降负及国际供应紧缺，海外美金价格大幅抬升，打开出口套利窗口，3

月起聚烯烃出口表现亮眼。PP 净出口放量大增，PE 净进口大降至 5 月几乎平水，导致两品种上半年表需均

大跌。另外，美伊地缘带来原料供应不确定性及高成本压力，油化工、PDH 被迫降负，唯独煤化工脱颖而出，

叠加投产进度差异，PP 国产供应损失严重（预计同比-6.9%），而 PE 产量反而小增（预计同比+5.7%）。因

此，PP 上半年表需同比削弱较 PE 更为明显，美伊冲突期间 PP 期现货走势也强于 PE。 

图 36 PP 年度表需及同比增速（单位：万吨 %）  图 37 PE 年度及同比增速（单位：万吨 %） 

 

 

 
数据来源：卓创+海关+个人统计 恒力期货研究院  数据来源：卓创+海关+个人统计 恒力期货研究院 
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图 38 PP 净出口（单位：万吨）  图 39 PE 净进口（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 

现美伊进入谈判期，海外炼厂逐步恢复，内外盘价格同跌，出口红利消退，下半年聚烯烃出口量将回落

至正常水平。其中，PE 进口量有望回升，PP 净出口预计回落；下半年两者均面临投产压力，但 PP 下游负

反馈抑制较 PE 更为严重，导致下半年提负进程或较为曲折，国产量修复困难。 

 

3.2.供应评估 

3.2.1.投产压力将至 

截止 2026 年 6 月，PP 总产能维持 4824 万吨，上半年无新投产；PE 总产能达 3934 万吨，一季度共投

放 80 万吨=50FD+30LD/EVA，环比增速+2.08%、同比增速+8.11%；二季度无新投产。 

图 40 PP 年度产能及增速（单位：万吨）  图 41 PE 季度产能及增速（单位：万吨） 

  

 

 
数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院  数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院 

虽然地缘问题带给上半年很多变数，但油系、煤系、轻烃系均有大乙烯项目推进，下半年配套产能投放

压力如期而至，聚烯烃估值将承压。 
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塔里木二期 120 万吨/年乙烯及配套绿色低碳示范工程已于 5 月 21 日中交，年中已进入投产准备与开车

冲刺阶段。中沙古雷 150 万吨/年乙烯装置已于 6 月 18 日中交，预计 9 月前后投产。华锦阿美石油化工多套

化工装置同样在上半年完成中交，年末有望落地。中煤榆林深加工项目烯烃装置已于 6 月 23 日中交，预计四

季度投放。抚顺石化与齐鲁石化的乙烯脱瓶颈/转型升级项目，以及宝丰四期、内蒙古荣信、国能包头二期等

CTO 后续产能投放，可能跨年。 

表 5 2026 年聚烯烃产能投放进度（单位：万吨/年） 

企业 工艺 投产时间 PP FD LL HD LD 

巴斯夫一体化基地 
石脑油+正丁烷/丙

烷 
计入 2026 年 1 月  50    

山东裕龙石化 油制 2026.1.18     1#30LD/EVA 

塔里木石化二期 塔里木油田轻烃 2026 年 6 月试车 45 
45x

2 
   

东明盛海新材料 油制 2026.8 50     

山东新时代高分子 油制 2026.8   25 45  

中沙古雷乙烯项目 石脑油+液态烃 2026.8-9 55+40 60  40  

中煤榆林深加工项

目 
CTO 2026Q4 55   30 25LD/EVA 

山东裕龙石化 油制 2026H2     2#20LD/EVA 

中石油蓝海新材料 轻烃 2026 年  20    

华锦阿美石油化工 油制 2026 年 50x2 45  30+20  

浙江石化 油制 2026 年     
2#40LD 

+3#10LD/EVA 

抚顺石化 油制 2026 年  20    

齐鲁石化 油制 2026 年 25     

宁夏宝丰四期 CTO 2026 年  25    

内蒙古荣信 CTO 2026 年 40   40  

国能包头二期 CTO 2026 年 35 40    

数据来源：隆众 卓创 公开资料整理 恒力期货研究院 

3.2.2.存量压力反弹 

美伊冲突爆发期间，中东油气类原料供应紧缺且成本压力大增，油制企业降负以减少原料消耗，PDH 企

业利润收缩且开工大降，煤制企业则铆足劲抢占市场份额，但仍然无法弥补油化工降负及 PDH 大面积停车造

成的产量损失。春节后聚烯烃上游负荷连续下跌，3-4 月各自削减 30+万吨产量，4 月 PP 开工率最低降至 60%

左右、产量仅 270 万吨左右，PE 开工率最低降至 70%以下、产量跌破 250 万吨。目前，PE 开工率先反弹至

75%左右，月产量有所回升。PP 开工仍在 65%左右低位徘徊，预计 6 月产量仅 280 万吨左右。 
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图 42 PP 开工率（单位：%）  图 43 PE 开工率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

图 44 PP 月产量（单位：万吨）  图 45 PE 月产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院  数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院 

图 46 PP 月度检修统计（单位：万吨）  图 47 PE 月度检修统计（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院  数据来源：卓创+个人统计 恒力期货研究院 

随着地缘问题的缓解，上半年被按下去的存量压力理论上将在下半年反弹，但实际情况比想象中复杂。

虽然粒子原料价格已大幅回吐地缘溢价，但离战前仍有一定差距，下游需求负反馈并未完全消化，而现货的

恐慌式下跌打击市场情绪并压缩生产/销售利润，影响战后聚烯烃提负意愿。其中，PDH 利润修复之际遭遇

PP 期现货暴跌，也使得 PP 存量供应修复较 PE 更为困难。 
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综合考虑投产压力和存量反弹，下半年聚烯烃价格和利润都难有优势，即便眼下计划检修有限，但预计

后市将维持高检修损失量以平衡供应压力。 

表 6 2026 年下半年聚烯烃检修计划（单位：万吨/年） 

企业 装置 检修产能 停车时间 开车时间 

东华能源（茂名） PP 40 2026/6/26 待定 

抚顺石化 PP 老线 9 2026/6/29 2026/6/30 

福建联合 PP 老线 12 2026 年 7 月初 待定 

海南炼化 PP 20 2026/7/2 2026/11/30 

上海石化 PP 二聚 10 2026/7/12 2026/7/15 

兰港石化 PP 11 2026 年 7 月 约 5 天 

兰州石化 PP 新线 30 2026 年 7 月 约 8 天 

呼和浩特 PP 15 2026 年 7 月 约 50 天 

中天合创 PP 二线 35 2026/8/1 2026/8/11 

中沙天津 PP 45 2026/8/10 2026/8/18 

中韩石化二期 HD 二期 30 2026/8/10 2026/8/20 

抚顺石化 PP 新线 30 2026/8/12 2026/8/15 

镇海炼化 2PE 装置 30 2026/9/1 2026/9/7 

抚顺石化 老 HD 14 2026/9/5 2026/9/25 

中韩石化 LL 30 2026/9/7 2026/9/15 

上海赛科 HD 30 2026/9/7 2026/9/16 

广东石化 HD 40 2026.10-12 月 2026/11/30 

广东石化 全密度一线 40 2026.10-12 月 2026/12/1 

广东石化 全密度二线 40 2026.10-12 月 2026/12/2 

上海石化 1PE 一线 5 2026/11/11 2026/11/27 

上海石化 HD 25 2026/11/12 2026/12/30 

数据来源：隆众 卓创 恒力期货研究院 

 

3.3.库存及下游评估 

地缘问题导致上半年聚烯烃库存结构扭曲，二季度上中下游库存皆趋向偏低水平。一方面，地缘升级期

间，油化工和 PDH 开工的削减造成上游库存被迫下降，而煤化工的中低库存主要是供需通畅带来的良好反

馈。至地缘降温期间，工厂大幅降价排库，推动上游库存进一步去化。但 PE 在近两年产能投放逐渐跟上来

后，上游供应体量和库存口径皆已得到扩张，故上游库存去化不及 PP 明显。另一方面，地缘行情的剧烈波动

导致产业链价格传导不畅，前期中游持货成本抬高、后期下游需求负反馈，中下游采购意愿大降，聚烯烃部

分下游开工率在二季度创下往年同期新低且原料库存均处于低位区间。目前，PE 下游开工虽低，但由于 PE

粒子原料价格先一步走弱，缓解了上下游矛盾。而 PP 下游受到前期高价原料抑制较为严重，尤其 BOPP 方

面在 6 月开工率持续低于 40%。 
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图 48 PP 生产企业库存（单位：万吨）  图 49 PE 生产企业库存（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

图 50 PP 贸易商样本库存（单位：万吨）  图 51 PE 社会库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

图 52 PP 下游开工率（单位：%）  图 53 PE 下游开工率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

6 月下旬美伊谈判重启后，即便粒子价格经历千元/吨级别速跌，也未能触发下游集中补库需求，部分下

游产品价格还被带崩，比如 BOPP 膜价格仍在阴跌。而今步入淡季，终端订单难有起色，且后市预期较差，

或倒逼粒子现货补跌，直到让出下游利润，才能激发下游低价补库意愿。 
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图 54 塑编-原料库存天数（单位：天）  图 55 BOPP-原料库存天数（单位：天） 

 

 

 
数据来源：Mysteel 恒力期货研究院  数据来源：Mysteel 恒力期货研究院 

图 56 农膜-原料库存天数（单位：天）  图 57 包装膜-原料库存天数（单位：天） 

 

 

 
数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

 

3.4.聚烯烃评估 

3.4.1.修正供应结构 

上半年地缘冲突带来突发性出口红利，加速“净出口”转化，叠加国产降负减量，聚烯烃供应结构优势在

地缘情绪之外对期现货提供强支撑，并一度覆盖下游负反馈的影响。现随着地缘溢价出清、海外需求转弱及

关税政策利好消退，预计下半年聚烯烃进出口结构及内部供应结构将有所修复。 

上半年地缘扰动下，东南亚、南亚等依赖中东货源的国家出现供应紧缺，带来远胜往年的出口商机。从

2026 年 1-5 月出口数据来看，除常居出口国榜首的越南外，我国对印尼、印度、泰国、马来西亚出口增长明

显，对远方的巴西市场有一定开拓。其中，对印尼、印度的出口放量，还源于两国为应对地缘危机而放开的进

口关税政策红利。4 月初先有印度官宣对 3P 进口关税临时从 7.5%下调至 0%（有效期至 6 月 30 日），4 月

末后有印尼官宣自 5 月起暂时将 PP、LLDPE、HDPE 及 LPG 的进口关税从 5%-15%下调至 0%（为期 6 个
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月）。最终，我国 1-5 月累计向印尼出口 PP、PE 为 24.14 万吨、10.59 万吨，累计向印度出口 PP23.10 万

吨，均较去年同期大幅增长。 

然而，近期不仅出口窗口收窄，海外进口关税政策也在收紧，削弱出口需求。印尼于 6 月 2 日对涉华聚

丙烯均聚物（PP Homopolymer）作出反倾销终裁，并阻断我国中小型贸易商 PP 均聚料的出口通道，而印度

进口关税豁免政策能否续期据闻将取决于该国对地缘局势及霍尔木兹海峡流通情况的评估。预计下半年聚烯

烃出口削弱部分将转化为内销增量压力。 

图 58 PP 主流出口国数据（单位：万吨）  图 59 PE 主流出口国数据（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：中国海关 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 

PP 方面，净出口将降至常态水平，主要聚焦国内产品供应结构调整。由于上游降负（部分油制/PDH 企

业产线停车降负、部分煤化工检修安排）及出口放量，造成上半年部分通用料产品国产量收缩或外流较非标

品明显，标品缺口使得非标-标品价差在二季度大幅回落，低熔共聚-拉丝价差率先在 4 月末出现倒挂。随着出

口预期回落，或缓解一些标品紧缺压力。但 PDH 利润修复时遭遇 PP 产品端价格回调，不利于 PDH 开工修

复，对标品供应助力有限。 

PE 方面，出口回落预期下，进口利润修复将迎来进口量反弹，回归国产货源和进口货源互相竞争的格

局。上半年地缘冲突阻碍了中东货源的输出并带来出口套利机会，同时也打掉了进口利润和海外炼厂负荷，

使得二季度我国自非中东进口来源体量（北美、东南亚）也大幅下降。正常情况下，PE 维持一定进口依赖度、

保持百万吨水平以上月进口水平，但二季度进口缺失严重。据海关数据，5 月 PE 进口跌至 50.89 万吨，创近

年来新低，净进口基本抹平；1-5 月累计进口量 455.14 万吨（-23.7%）。其中，本应占据半壁江山的中东进

口体量大减，进口占比不断跌落至 5 月仅 29%。待地缘对国际贸易流影响逐步消退，PE 将恢复进口补充国

产的常态，但中东货源回归节奏仍受制于霍尔木兹海峡通航状况。 
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图 60 PP 非标-标品价差（单位：元/吨）  图 61 PDH 模拟利润（单位：元/吨） 

  

 

 

数据来源：Mysteel 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院 

图 62 PE 进口利润（单位：元/吨）  图 63 PE 主流进口区域数据（单位：万吨） 

  

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：中国海关 恒力期货研究院 

3.4.2.修正基差 

图 64 华东 PP09 基差（单位：万吨）  图 65 华北 PE09 基差（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：卓创 恒力期货研究院  数据来源：卓创 恒力期货研究院  

上半年地缘问题造成供应收缩+进口减量+出口放量，聚烯烃现货价格从 3 月起一路攀升至高位区间，形

成罕见的强基差。但这种地缘背景下的供减需增表面上助涨估值，实际影响上下游产业链供需压力传导。因
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无法排除地缘风险而放大供应缺口的利好，使得二季度后期现货和基差居高不下。至 6 月下旬地缘降级后，

基差随期现货同步出清地缘溢价，PP09 基差大幅削弱，LL 及 HD 注塑的 09 基差已回落至低位水平。 

考虑到下半年聚烯烃供应结构向常态修正，存量及增量压力下的基差或进一步向下修复，以匹配不再有

地缘红利装饰的供需环境。 

 

4.后市展望 

1、甲醇 

上半年美伊冲突造成以伊朗货源为首的大规模进口缺失，直接扭转了原本的国产+进口压力双高及累库的

预期，因此进口修复路径是下半年甲醇行情的锚点。三季度进口反弹及港口累库预期已先行施压 MA2609 估

值及 Back 结构，而港口与内地则陷入互跌循环，偏入淡季缺乏需求支撑，对利空压力抵抗有限。更令人担忧

的是，若下半年进口回到伊朗高输出的正轨上，今年的金九银十或难以承受甲醇进口修复后的高供应、高库

存压力，MA2701 将估值承压并趋向 Contango，可关注从 MA9-1 到 MA1-5 的月差反套机会。另外，进口修

复程度系于伊朗装置开工及美伊围绕霍尔木兹海峡和制裁问题上展开的博弈，单边仍未排除间歇性地缘扰动

风险。 

2、聚烯烃 

上半年强地缘，下半年弱预期，一朝回到解放前。成本坍塌、供应反弹、需求弱化的三重利空压力迫使

6 月下旬期现货价格大幅回调，但离战前水平仍有一些差距。盘面或在利空情绪释放后止跌，但依前文所述，

三季度先要面临的是——为探得下游补库需求，现货仍有补跌空间。同时，下半年投产压力再临、存量反弹

有望、出口回流、进口修复，聚烯烃将双双回归强地缘之前的供应宽松环境，旺季难料，或重现 2025 年的

“以价换量”。供需恶化叠加油价中枢下移，单边弱势回调风险未排除，且不再支持强月差，可关注月差反套

机会。 

风险提示：油价异动、美伊谈判发展曲折、霍尔木兹海峡通航不稳等，改变各品种利空预期。 
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