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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。我司不会因为关注、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。

烯烃周度观点：下游需求仍有拖累，烯烃库存表现分化

品种 周观点 中线展望

PE&PP&P

L
震荡

• 逻辑：

• 供应：主营炼厂综合炼油利润走低，目前炼厂开工较此前低点回升后暂稳，但仍偏低位。

• 需求：农膜方面，棚膜需求持续走弱，新订单跟进稀少，企业开工率下滑；地膜淡季，刚需订单跟进放缓。包装膜方面，
开工提升动能不足，同时目前多数包装制品利润有所挤压，企业生产意愿有限。塑编方面，季节性淡季，化肥袋、水泥袋、
吨包等用量减少，企业新增订单有限。管材方面，高温雨水天气导致部分建筑工地暂停施工，系统工程用管道需求放缓。

• 库存：上中游库存短期表现分化，PE上中游库存高位压力仍存，PP中游库存有所去化。

• 估值：油价短期震荡，预期层面美伊地缘形势仍显焦灼，现实层面海外原油及成品油去库延续，霍尔木兹海峡通行量仍然
偏低，但在袭船事件明显减少的背景下较5月上旬的极低通行量或有一定改善。后市来看，地缘预期若不断摇摆但无实质
性进展，油价仍可能再度走强；若和谈及停火取得实质性进展，霍尔木兹海峡通行量逐步回升，油价预计大幅回调消化利
空后重回基本面紧缺的交易格局，地缘情绪反复下波动率预计仍然偏高。

• 主要逻辑：截至5月17日当周烯烃期价震荡，地缘仍偏混沌，烯烃下游需求仍有拖累：1.本周期价震荡，周中下挫明显后
周五跟随地缘反弹，短期美伊局势仍偏混沌。2.烯烃下游需求仍偏淡季，开工同比低位支撑有限，周初下游成交有所放量
但周中后再度转缩，高价对于终端制品需求仍有抑制，南方雨水天气亦限制建筑类需求释放。3.本周烯烃上中游库存短期
表现分化，PE整体上中游库存较往年同期仍偏高位且仓单同比大增；PP上游库存偏稳，中游库存去化，压力仍较PE为小。
4.整体去看，短期地缘局势仍偏混沌，盘面多空反复，下游淡季需求限制价格上方高度，且PE与PP强弱分化格局仍有延续。

• 展望：震荡，短期地缘局势仍偏混沌，需求淡季压制价格。
• 风险提示：多头风险：油价回落、地缘缓和；空头风险：油价上行、地缘恶化



 聚烯烃基差：期价震荡现货坚挺，基差偏强

PE现货价格

PE主力基差

PP现货价格

PP主力基差

⬤ 聚烯烃现货价格延续坚挺。

⬤ 主力合约09本周震荡，基差短期偏强

运行。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃月差：9-1月差高位，仓单数量高位

PE 9-1月差

PE仓单数量

PP 9-1月差

PP仓单数量

⬤ 聚烯烃9-1月差高位。

⬤ 仓单数量高位，PE远高于往年同期。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃估值：中东局势混沌，原油反复

原油价格

原油价格季节性图

石脑油价格

石脑油价格季节性图

⬤ 油价短期有所反复。

⬤ 中东局势混沌，霍尔木兹海峡通行仍
偏有限。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃估值：北美乙烷震荡，丙烷短期反弹

乙烷价格

乙烷价格季节性图

丙烷价格

丙烷价格季节性图

⬤ 美国乙烷震荡。

⬤ 丙烷市场维持刚需购买，但市场对高
价货接货谨慎。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃供给：检修本周偏稳

PE 产能利用率

PE 检修损失量

PP 产能利用率

PP 检修损失量

⬤ PE方面，湛江巴斯夫、宁夏宝丰、上
海石化、中沙石化等装置计划重启，
新增扬子石化、广西石化计划检修，
检修预计仍偏回归。

⬤ PP方面，中海壳牌、古雷石化、中安
联合计划开回。

（以上数据来自隆众）

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃供给：日度、周度产量回升后暂稳

PE日度产量

PE周度产量

PP日度产量

PP周度产量

⬤ PE方面，周度产量61.58万吨，环比

变化-2.42%，同比+1.12%。

⬤ PP方面，周度产量67.58万吨，环比
变化-0.73%，同比-9.72%。

⬤ （以上数据来自隆众）

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃供给：PE油制毛利仍偏低位，煤制、乙烷制毛利仍偏高位
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PE油制（产能占比65%）生产毛利 PE煤制（产能占比23%）生产毛利 PE轻烃制（产能占比12%）生产毛利

PE油制生产毛利季节性图 PE轻烃制生产毛利季节性图PE煤制生产毛利季节性图

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃供给：PP油制、PDH制毛利低位，煤制毛利高位

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。我司不会因为关注、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。

PP油制（产能占比53%）生产毛利 PP煤制（产能占比24%）生产毛利 PDH制（产能占比21%）生产毛利

PP油制生产毛利季节性图 PDH生产毛利季节性图PP煤制生产毛利季节性图

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃需求：PE下游需求偏淡

PE 农膜（需求占比7%）周度开工率

PE 中空（需求占比10%）周度开工率

PE 包装膜（需求占比51%）周度开工率

PE 管材（需求占比11%）周度开工率

⬤ 农膜方面，棚膜需求持续走弱，新订
单跟进稀少，企业开工率下滑；地膜
淡季，刚需订单跟进放缓。

⬤ 包装膜方面，开工提升动能不足，同
时目前多数包装制品利润有所挤压，
企业生产意愿有限。

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃需求：PP下游需求下滑

PP 塑编（需求占比30%）周度开工率

PP 管材周度开工率

PP 注塑周度开工率

BOPP（需求占比6%）周度开工率

⬤ 塑编方面，季节性淡季，化肥袋、水
泥袋、吨包等用量减少，企业新增订
单有限。

⬤ 管材方面，高温雨水天气导致部分建
筑工地暂停施工，系统工程用管道需
求放缓。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃价差：出口窗口仍有打开

PE 进口毛利

PE 进口毛利季节性图

PP 进口毛利

PP 进口毛利季节性图

⬤ 人民币汇率偏强，海外装置部分停车，
出口窗口仍有打开。

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。我司不会因为关注、收到或阅读                
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃库存：PE上中游库存仍有压力

PE 生产企业库存

PE 贸易商库存

PP 生产企业库存

PP 贸易商库存

⬤ PE上游库存偏累，报57.95万吨，环
比变化+0.1万吨，同比+9.8%；

⬤ PE中游库存偏稳，样本统计口径
52010吨，环比变化-230吨，同比-
6.81%；

⬤ PP上游库存偏去，报54.7万吨，环比
变化-0.88万吨，同比-9.5%；

⬤ PP贸易商库存样本统计口径11.886万
吨，环比变化-1.25万吨，同比-
25.15%。

⬤ 短期PE库存仍有压力。
⬤ （以上数据来自隆众）
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数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



聚烯烃库存：下游库存低位但提库意愿有限

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。我司不会因为关注、收到或阅读                 
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农膜原料库存可用天数 包装膜原料库存可用天数 包装膜订单天数

塑编原料库存可用天数 塑编订单天数BOPP原料库存可用天数

数据来源：Wind，卓创资讯，中信期货研究所
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 聚烯烃海外价格：PE海外价格回落

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。我司不会因为关注、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。

LLDPE 北美价格 LLDPE 西北欧价格 LLDPE中东价格

LLDPE美亚价差 LLDPE中东亚洲价差LLDPE欧亚价差

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 聚烯烃海外价格：PP海外价格回落

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。我司不会因为关注、收到或阅读                 
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PP 北美价格 PP 西北欧价格 PP 中东价格

PP 美亚价差 PP中东亚洲价差PP 欧亚价差

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



丙烯价差

丙烯现货价格

丙烯6-7价差

丙烯主力基差

丙烯地区价格

⬤ 丙烯隆众山东现货价格9160元/吨，
短期偏强运行。

⬤ 期价震荡，基差偏强。
（以上数据来自隆众）

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



丙烯供给

丙烯周度产量

丙烯华东商品量

PDH开工

丙烯周度厂内库存

⬤ 丙烯周度产量109.44万吨，环比变化
+2.4万吨，同比+2.1万吨。

⬤ PDH周度开工55.5%，环比+5.68%，同

比-4.46%。

⬤ 丙烯华东商品量3.68万吨，环比-

1.25万吨。
⬤ （以上数据来自隆众）

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



丙烯需求

粉料开工

丙烯腈开工

环氧丙烷开工

丙烯酸开工

⬤ 粉料周度开工率14.36%，环比+1.02%。

⬤ 环氧丙烷周度开工率65.51%，环比-

4.48%。

⬤ 丙烯腈开工低位，丙烯酸开工偏稳。
⬤ （以上数据来自隆众）

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



丙烯套利：PP-PL价差承压，粉料毛利仍偏低位

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。我司不会因为关注、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。

丙烯现货价格 聚丙烯—丙烯现货价差与PDH开工 聚丙烯-丙烯现货价差与华东商品量

粉料生产毛利 粉料-丙烯价差粉料产量

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 宏观影响：4月汽车销量同比下滑

规模以上快递业务量

房屋新开工面积当月同比

汽车销量

消费者信心指数

⬤ 3月规模以上快递业务量1724000万件，

同比+3.48%。

⬤ 2026年4月，我国汽车产销分别完成

257.5万辆和252.6万辆，同比分别下

降1.7%和2.5%。其中，新能源汽车产

销分别完成132万辆和134.4万辆，同

比分别增长5.5%和9.7%。

（以上数据来源于国家邮政局、国家工业和信息化部）
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 宏观影响：1-3月消费数据延续增长

社会消费品零售额当月同比

社会消费品零售额：餐饮

社会消费品零售额：商品零售

城镇失业率

⬤ 社零数据显示消费需求出现修复。

⬤ 国家统计局发布社零数据，3月份，

社会消费品零售总额41616亿元，同

比增长1.7%。1—3月份，社会消费品

零售总额127695亿元，同比增长2.4%。

（以上数据来源于国家统计局）

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所



 宏观影响：4月PMI指数偏稳

PMI指数

PMI指数：新出口订单

PMI指数：新订单

PMI指数：采购量

⬤ 4月份，我国制造业采购经理指数

（PMI）为50.3%，比上月下降0.1%，

制造业景气水平总体稳定。 

⬤  产需两端继续扩张。生产指数为

51.5%，新订单指数为50.6%，两个指

数均继续高于临界点，制造业企业生

产和市场需求保持扩张。在产需继续

扩张等因素的带动下，企业采购意愿

进一步增强，采购量指数为51.1%，

比上月上升0.2%。
（以上数据来源于国家统计局）

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。我司不会因为关注、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。

数据来源：Wind，隆众、卓创资讯，中信期货研究所
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