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时异势迁，攻守易形 

   

[Table_Rank] 走势评级： 甲醇：震荡/LLDPE：看跌 

报告日期： 2026 年 7 月 2 日 

[Table_Summary] ★甲醇：矫枉必须过正 

二季度甲醇需求端负反馈逐渐展开，产业链利润分配畸形，过

度集中于上游，在海峡通航后，这种状态不可能持续。三季度

甲醇期价预计将面临双重压力，一是终端产品跌价导致产业链

利润收缩，二是甲醇必须向中下游让利以促进需求回归，这个

过程中要做好价格超跌的准备，因为部分下游是前期被逼停的

装置，绝不会轻易复产。四季度预计将重新回到对基本面的交

易，由于广西华谊、内蒙古荣信等装置的投产预期，甲醇供需

格局进一步转紧，叠加 1 月合约的旺季属性，甲醇期价预计将

从下跌转为震荡上行。 

★LLDPE：以始为终 

二季度国内 PE 减产不及预期的核心原因是炼厂生产策略的转

变，PE 下半年面临严重的过剩压力，包括国产存量装置提负、

国内外新装置投产、进口回升。需求预计会有边际回暖，而且

恢复速度较甲醇更快，但对需求增量不能抱有过高期待。在严

重的过剩压力下，LLDPE 下半年预计将回到 2025 年“以价换量”

的状态。 

★总结与展望 

下半年甲醇期价预计将是“V”型走势，低点预计在 2,100-2,200

元/吨，不排除更低的可能，但更低的价格会提升抄底的性价比。

我们对年内反弹高度不做过高期待。综上所述，我们对于下半

年甲醇期价持震荡评级，年底目标价位 2,300 元/吨。 

LLDPE 供给端压力过大，在需求增速近年下台阶的背景下，供

需失衡将成为下半年行情的主要矛盾，价格预计持续承压。综

上所述，我们对于下半年 LLDPE 期价持看跌评级，年底目标价

位 6,200 元/吨。 

★风险提示 

地缘风险反复、能源价格的大幅波动。 
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1、2026 年上半年甲醇、LLDPE 行情回顾 

2026 年上半年影响甲醇和 LLDPE 期价的核心因素都是地缘政治。在一季度美伊战争爆

发后，甲醇和 LLDPE 作为受战争以及海峡封锁影响较大的品种，期价运行的主要逻辑

迅速转向地缘主导，在二季报中我们对一季度行情进行了回顾，这里不再重复，主要回

顾二季度的变化。 

甲醇二季度的主要变化是需求负反馈越来越严重。在我们发表二季报的时候，甲醇需求

还没有负反馈的迹象，不仅开工率没有下降，大多数下游的利润还不降反增，达到近几

年的高位，这也是我们对二季度甲醇期价持乐观态度的主要原因。但事实证明甲醇需求

端的韧性仍然不足，非烯烃下游的负反馈从 4 月开始展开，MTO 的负反馈从 5 月下旬

开始展开。虽然供给缺口仍然大于需求损失，库存整体仍然在去化，为期价提供了坚实

支撑，但下游利润的严重缺失也使得甲醇缺乏涨价的动力，因此甲醇期价处于窄幅震荡

的状态，直到 6 月 15 日地缘扰动给出明确结束预期后破位下跌。 

LLDPE 二季度的主要变化是供给收缩力度不及预期。由于塑料在三月份需求就已经明

显偏弱，我们对二季度塑料的需求负反馈做了比较充分的预期，但我们对供给收缩的力

度估计过高，回头看 PE 开工率在四月中旬就已经见底，目前虽然仍处于较往年同期偏

低的水平，但供给损失已经明显减少，生产企业库存总体去化至中性水平，PE 社会库

存整体虽然偏低，但由于标品 LLDPE 的社会库存起点偏高，现货并不紧缺，叠加油价

在 4-5 月下行幅度大于塑料，塑料从极端低估值逐渐恢复，估值所带来的价格支撑也明

显被削弱，所以 LLDPE 期价在 6 月 15 日之前就已经是偏弱震荡的状态，表现明显弱于

甲醇、PP 等相关品种，在 6 月 15 日之后同样破位下跌。 

 

图表 1：2026 年上半年甲醇主力期价  图表 2：2026 年上半年 LLDPE 主力期价 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 3：中国甲醇港口库存  图表 4：中国甲醇厂内库存 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 5：中国甲醇下游厂家原料库存  图表 6：中国 PE 生产企业库存 

 

 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 7：中国 PE 社会库存  图表 8：中国 LLDPE 生产企业库存 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 9：中国 LLDPE 社会库存 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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成谅解备忘录，标志冲突走向结束，尽管目前双方仍然有分歧，将在为期两个月的第二

阶段谈判中陆续解决，以色列也明显对此结果不满，但我们理解双方在 4 月 8 日实质性

停火、转入封锁海峡之后已经有两个多月时间，各方势力的诉求应该已经被充分考虑在
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再出现封锁海峡一类的极端事件。 

伊朗甲醇装置的复产意愿很高，而且装置受损程度较低。由于伊朗甲醇集中地阿萨鲁耶

地区明确受到过以色列的打击，市场的一个普遍担忧是这部分装置是否存在实质性损伤

导致短期无法重启或负荷提不上去。根据我们对伊朗装置情况的梳理，对此问题不必过

于担忧，因为目前只有 FNPCC 是在休战后没有过重启动作的装置，占伊朗甲醇产能的

6%，即便长期难以重启产量损失也不大。至于对负荷提不上去的担忧，我们认为既然这

些装置在战争期间积极重启，至少说明可供甲醇生产的天然气不是非常紧缺，而且在海

峡通行后，KPC、Kimiya、Sabalan 陆续恢复正常负荷，也说明前期负荷不高的主要原因

并非天然气不足，而是海峡禁运、船只不足使得厂家担心胀库而采取的主动降负行为。 

 

图表 10：战后伊朗甲醇装置开停情况一览 

生产厂家 产能（万吨/年） 目前状态 最后运行时间 

ZPC 330 负荷不高 / 

Marjan 165 停车 6/17 

Karveh 230 停车 6/3 

KPC 66 正常运行 / 

FNPCC 100 停车 4/6 

Bushehr 165 负荷不高 / 

Kimiya 165 正常运行 / 

Sabalan 165 正常运行 / 

Arian 165 停车 6/17 

Apadana 165 负荷不高 / 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，华瑞，东证衍生品研究院 

 

美国解除伊朗石化产品出口制裁对中国而言会形成进口的分流。值得注意的一点是，根

据目前伊朗公布的口径，伊朗的石油和石化产品出口将被豁免，那么伊朗的甲醇出口将

从被严重制裁的状态变为不受制裁。伊朗石化产品被纳入二级制裁始于 2012 年，此后

于 2016 年阶段性取消，2018 年恢复，在很长的一段时间里，伊朗甲醇出口的目的地是

中国和印度两个国家，但从 2025 年 8 月开始，美国加大制裁力度导致印度无法进口伊

朗甲醇，中国成为了伊朗甲醇的唯一目的国，直接导致了 2025Q4 中国甲醇进口量、港

口库存的历史高位以及 2601 合约期价的下跌。 

因此我们判断首先恢复伊朗甲醇进口的将是印度，由于伊朗甲醇受到制裁，印度海关所

披露的自伊朗进口甲醇数据是明显失真的，我们只能估算这一进口量。一方面，从 WITS

公布的数据来看，2013-2019 年伊朗出口印度的甲醇量平均为 120 万吨/年，即 10 万吨/

月；另一方面，由于伊朗甲醇洗产地都是洗成其他中东国家，因此印度进口中东甲醇占

比的缩减主要是伊朗货源缺失所导致的，根据印度海关的数据，这部分占比约为 30%，

而 2025 年印度进口甲醇 337 万吨，对应约 100 万吨/年。两个口径大致对得上，因此这
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部分常态进口量约 10 万吨/月，考虑到目前甲醇中外价差仍高，伊朗甲醇会优先发往其

它国家，我们认为分流的极限大致在 20 万吨/月，之所以不高估分流量，是因为一方面

其它国家已经很久没有从伊朗进口甲醇，贸易的恢复需要比较长的时间，另一方面，从

上次解除制裁的 2016-2018 年看，其它国家进口伊朗甲醇的量加总也不及印度。 

 

图表 11：印度进口中东甲醇占比  图表 12：甲醇：印度 CFR-中国 CFR 

 

 

 
资料来源：印度海关，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

分流只能放缓进口增量提升的速度，不能阻止进口增加的进程。第一，由于伊朗甲醇装

置扰动仍多、负荷普遍偏低，我们模拟的伊朗甲醇开工率目前只有 30%-40%，而常态开

工率中枢是 80%，即便保守估计后续伊朗甲醇开工率恢复到 60%-70%，也对应 500 万吨

/年的供给增量，而我们预计的分流极限是 240 万吨/年，所以分流不可能阻止中国甲醇

进口量的提升，只能放缓增速；第二，由于战争后期海峡通行不畅，重启的伊朗甲醇装

置生产的产品都变成了库存或浮仓，这会加速战后初期进口恢复的速度，并进一步削弱

分流的影响，因为随着时间推移中外甲醇价差会逐渐向战前水平回归，分流量也将逐渐

下降，库存起到了缓冲的作用。第三，不宜低估下半年伊朗甲醇的产量，伊朗近年来经

济情况急速恶化，而且已经从经济问题向政治问题演变，叠加战争使得最高领导人更替，

情况可谓严峻险恶，可以预见的是，发展经济将成为战后伊朗的重中之重，石化产品出

口作为伊朗产业的比较优势，也是换取外汇的重要途径，因此战后装置回归速度以及提

负荷速度很可能超出市场预期，冬季的季节性停车虽然不可避免，但时间上也可能向后

推迟。 
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图表 13：伊朗甲醇开工率模拟 

 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，华瑞，东证衍生品研究院 

 

关于国内供给，由于生产利润极佳，国内甲醇开工率始终维持高位，即便近期现货价格

明显回落，利润有所回撤，也还处于非常可观的水平，因此我们认为国内甲醇开工率并

不会因为战争结束而出现明显下降，当然对于个别推迟了检修计划的装置而言，它们的

检修会使得下半年整体开工率低于上半年，但不会形成明显的供给收缩，下半年甲醇供

给端的大背景仍然是进口回归下的供给增加。 

 

图表 14：山东煤制甲醇可变利润  图表 15：重庆天然气制甲醇可变利润 

 

 

 

资料来源：Wind，钢联，东证衍生品研究院  资料来源：泸天化，钢联，东证衍生品研究院 
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图表 16：中国甲醇开工率  图表 17：中国甲醇产量 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

新增产能方面，下半年国内有新星惠尔、北方华锦两套商品化装置可能投产，此外还有

中煤榆林二期、宁夏宝丰宁东四期两套 CTO 装置待投产，新增甲醇商品量最多 60 万吨

/年，不构成明显的供给压力。海外可能投产的装置是伊朗 Dena 装置，这套装置可能会

受到战争影响推迟开车时间，但考虑到伊朗战后发展经济的紧迫性，我们认为这套装置

年内投产的概率较高，只是具体时间有待观察。 

 

图表 18：2026 年下半年国内甲醇新增产能一览 

生产厂家 产能（万吨/年） 工艺路线 预计投产时间 商品量（万吨/年） 

新星惠尔 20 焦炉气 Q3 20 

中煤榆林二期 220 煤单醇 Q4 0 

宁夏宝丰宁东四期 150 煤单醇 Q4 0 

北方华锦 40 煤单醇 Q4 40 

合计 430   60 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

图表 19：2026 年下半年海外甲醇新增产能一览 

生产厂家 产能（万吨/年） 工艺路线 预计投产时间 商品量（万吨/年） 

Dena 165 天然气 未知 165 

合计 165   165 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 
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2.2、需求：攻守易形 

二季度甲醇需求端经历了明显的负反馈。尽管战后初期甲醇需求端保持坚挺，不仅在日

均需求量上与 1-2 月相仿，大多数下游利润还不降反涨，但随着下游需求逐渐走向疲软，

甲醇下游产品的价格出现了明显回调，在这个过程中，虽然甲醇现货价格保持了相对稳

定，但下游的利润迅速恶化，随之而来的就是下游的开工率下降。 

传统下游的需求负反馈集中开始于 4 月，到 5 月基本充分。在甲醇主要的传统下游中，

MTBE 的负反馈是我们预料之中的，主要是汽油涨价导致消费量下降；甲醛的负反馈不

算明显，因为甲醛价格和甲醇价格相关度很高，生产甲醛亏损不大，但甲醛作为地产链

相关商品，需求本身偏承压，需求表现稍弱于季节性；醋酸是我们比较意外的一个下游，

因为在战后初期，它的生产利润出现了飙升，但后期又大幅回撤到和去年相仿的水平，

虽然尚不至于亏损现金流，但已经对开工率形成了较强的抑制，我们认为主因是 PTA

和醋酸乙酯这两个主要下游的开工率出现了集中下调，导致醋酸供需迅速转弱，现货价

格大跌。 

 

图表 20：中国 MTBE 生产利润  图表 21：中国 MTBE 开工率 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 22：山东甲醛可变利润  图表 23：中国甲醛开工率 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 24：江苏醋酸可变利润  图表 25：中国醋酸开工率 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 26：中国 PTA 开工率  图表 27：中国醋酸乙酯开工率 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

MTO 的负反馈自五月下旬开始，战争结束时处于负反馈的后期。在本轮负反馈中，MTO

相较传统下游体现出了更高韧性，这是因为 MTO 的优势区间就是在油价高企时赚取超

额利润，因此对于一体化的 CTO 而言，它们的利润好上加好，但对于外采甲醇的 MTO

装置而言，供给冲击使得它们的原料成本飙升，在前期烯烃及衍生品价格坚挺时表现为

利润的走扩，在后期烯烃及衍生品价格趋弱、原料库存逐渐耗尽的过程中，利润逐渐走

弱，最终导致了斯尔邦、宁波富德等主力 MTO 装置停车。在 6 月中旬战争结束前，市

场已经在讨论山东、天津等地 MTO 装置后续的停车计划，事实上代表着 MTO 也进入

了负反馈的最后阶段。 
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图表 28：中国 CTO 制 PE、PP 可变利润  图表 29：华东 MTO 单体可变利润 

 

 

 
资料来源：Wind，钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 30：中国外采甲醇制烯烃装置开停情况 

生产厂家 烯烃产能（万吨/年） 所在地 开停情况 后续开停计划 

宁波富德 60 浙江 5/25 停车，6/15 重启 暂无 

斯尔邦 80 江苏 5/28 停车 暂无 

兴兴 69 浙江 1/12 停车 暂无 

诚志一期 30 江苏 6/10 停车，6/18 重启 暂无 

诚志二期 60 江苏 开车 预计 7 月停车 

天津渤化 68 天津 开车 预计 6 月底停车 

联泓新科 46 山东 开车 预计 7 月停车 

联泓格润 46 山东 开车 暂无 

阳煤恒通 30 山东 6/12 停车，6/15 重启 暂无 

鲁西化工 30 山东 6/24 停车 预计 7 月下旬重启 

中原石化 20 河南 2025/10/24 停车 暂无 

哈密恒有 20 新疆 开车 暂无 

合计 559    

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

尽管甲醇下游复合开工率下滑幅度不大，但在战争后期中游和下游都吃尽了苦头，这为

战后行情的反转埋下了伏笔。从开工率的角度看，甲醇下游开工率最大回撤 10%，似乎

幅度不大，但我们要说明的是，这并不是下游经营情况好，而是它们有着利润之外的考

量，比如维系长约客户等，这种需求的刚性加剧了下游的痛苦，中游贸易商也因为上下

游价差迅速收窄而无利可图。对于中下游而言，它们的不满并不会集中于同行，因为它
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们能够理解经营的难处，上游原料价格过高才是它们的痛点，即便战争后期大部分终端

下游价格有所回落，但相较战前还是有明显抬升，而动力煤、管道气等原料价格比较稳

定，因此甲醇产业链的利润是明显扩张的，但在战争的中后期，超额利润全部到了上游

手中，这种畸形的利润分配以地缘为核心推手，也必将因为地缘冲突的结束而结束。 

 

图表 31：中国甲醇下游复合开工率 

 
资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

我们认为战后甲醇需求的修复速度将明显慢于供给。由于甲醇生产利润可观，而且在战

前的 2025 年全年煤制可变利润都保持正值状态，因此甲醇本轮下跌的底部不会由成本

逻辑决定，而是供需逻辑决定。在下半年的供需博弈中，由于上半年下游利润过差，而

且部分装置事实上处于被逼停的状态，所以下游的在产装置对于提负、重启等动作会异

常谨慎，它们不仅会追求利润的恢复，还会追求利润的可持续性，这会在宏观上体现为

需求的修复速度明显慢于供给的修复速度，直接表征是库存的重新累积与现货价格的下

降。 

下游新投产装置不会改变短期供强需弱的格局。上述判断对于存量装置都是讲得通的，

一个潜在隐患是，下游新增产能会不会释放足够的需求增量，使得供需提前平衡，阻止

价格进一步下跌？我们认为不会，核心原因是下半年待投产的主力装置广西华谊、广东

盛元达对于进口货源都有较高依赖度，所以它们的投产本身依赖于进口的恢复，而且这

两套装置都已经因战争等原因进行过延期，急于投产的概率不高。此外，荣信、榆林二

期、宁东四期的预计投产时间都在年底，对今年的供需影响有限。当然需求端的陆续投

产会促使甲醇供需格局在更长期的维度下转紧，但对于下半年的情况而言，还是需要先

走过这一段供强需弱的时间。 
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图表 32：2026 年下半年甲醇下游主要投产装置一览 

生产厂家 产线 产能（万吨/年） 预计投产时间 

广西华谊 MTO 100 进口恢复后 

内蒙古荣信 MTO 80 2026 年底 

中煤榆林二期 CTO 90 Q4 

宁夏宝丰宁东四期 CTO 50 Q4 

广东盛元达 醋酸 150 Q3 

注：这里 MTO 指新投产装置里没有甲醇产能，不代表厂家原本没有甲醇产能配套 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

下半年中国甲醇出口也将迅速减量，回到战前水平。随着海峡的开放以及对伊朗货源的

制裁解除，印度、东南亚等地的甲醇供给将迅速恢复，而且这些地区的负反馈也是不容

忽视的，我们在介绍本轮负反馈时指出，MTO 的需求比传统需求更具韧性，但这些地

区的需求全部为传统需求，而且它们由于进口依赖度更高忍受了更高的甲醇现货价格，

负反馈程度大概率比中国更严重。因此中国因战争导致的短暂的转出口窗口将在下半年

迅速关闭，对应 15-20 万吨/月的外需减量。 

2.3、总结与展望 

甲醇在三季度将进入供强需弱的格局，期价预计持续承压。由于六月中旬战争结束时负

反馈已经基本完成，甲醇是以供需双弱的状态走进三季度的，三季度供给的增量具有很

高确定性，主要来自海峡解封后伊朗货源的回归，即便期间有个别生产装置的扰动，也

很难扭转这一变化，因为甲醇生产利润依然可观，煤制企业亏损现金流几乎是不可能的，

就无法期待通过国内大规模检修来对冲进口增量。但与之对应的，需求的增加绝不会与

供给增加的步伐一致，因为战争期间上游利用进口供给缺口的优势攫取了超额利润，中

游和下游在战争期间无计可施，只能被动接受，一旦战争结束，会想尽办法向上游施压，

最简单的方式就是维持刚需采购、维持装置停产或降负状态，直到利润恢复、库存累积

到足够高的水平，又由于上游集中程度远不足以形成垄断，生产也没有面临亏损，一切

挺价行为都只能延缓库存累积、现货价格下跌的速度，不能逆转这一进程。我们认为这

将是三季度甲醇基本面的主旋律。 

四季度甲醇期价或在企稳后出现小幅反弹。由于这轮行情本质是地缘驱动，我们估计战

后的这轮下跌行情不会持续太久，四季度甲醇会重新回归基本面的交易，由于广西华谊、

内蒙古荣信等下游装置有明确的投产预期，甲醇商品量会进一步缩量，支持甲醇基本面

转好，为甲醇期价提供支撑，此外 1 月合约也是甲醇传统的旺季合约，因此在战后这一

波下跌行情走完之后，对后续的市场不宜过度看空。 

矫枉必须过正。我们对于下半年甲醇期价的整体观点是先跌后涨的“V”型（右半边偏

低），最后来讨论低点的大致位置。首先我们认为即便下游向上游施压，把价格压到煤

制甲醇亏损现金流的可能性也很低，因为甲醇基本面本身不差，在 2025 年四季度天量

进口压制下也没有亏损，只有动力煤大涨才有被动触及成本线的可能，但目前也没有迹
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象。假设下半年动力煤价格基本稳定，山东、河南等边际产区的现金成本大致是

2,000-2,100 元/吨，可以作为一个底部的价位参考。实际的低点将是供需博弈的结果，甲

醇需要为下游让出足够的利润，由于烯烃装置下半年投产较多，如果油价相对稳定，烯

烃衍生物价格跌回战前水平的概率较大，那么甲醇大致要跌到2,100-2,200元/吨的水平，

我们认为在下半年的 V 型行情中，触及这一区间的概率较大，如果盘面出现超跌，甚至

跌穿成本线，则具备在 01 合约抄底的价值。 

综合判断，我们对于下半年甲醇期价持震荡预期，年底目标价位 2,300 元/吨。考虑到远

期不确定性以及内需整体的疲弱，我们对于四季度反弹的高度不做过多期待，但近期期

价的快速下跌已经较大幅度压缩了到年底继续下跌的空间，因此我们给出震荡评级，年

底目标价位 2,300 元/吨。 

 

图表 33：甲醇供需平衡表（单位：万吨） 

时间 国产 进口 出口 MTO 传统需求 其它需求 总库存 库存同比 

2021 7,900 1,122 39 4,453 2,098 2,467 128 -22% 

2022 8,122 1,219 17 4,596 2,407 2,314 134 +5% 

2023 8,404 1,455 15 4,732 2,455 2,644 148 +10% 

2024 9,194 1,348 16 4,924 2,712 2,895 144 -3% 

1H25 5,056 538 14 2,801 1,385 1,417 119 -12% 

2025 10,187 1,441 29 5,777 2,865 2,892 209 +45% 

1H26E 5,284 367 65 2,902 1,412 1,372 109 -9% 

2026E 10,530 1,008 81 5,737 2,854 2,899 176 -16% 

注：结果四舍五入保留到整数，总库存为内地库存、港口库存、下游原料库存的加总 

资料来源：钢联，卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

3、LLDPE：以始为终 

3.1、供给：国产提负、进口回归、新装置投产的三重压力 

二季度 PE 减产规模不及预期。我们最初的设想是在海峡解封前，在利润极差与原料短

缺的双重驱动下，PE开工率将会持续走低，但事后看 PE开工率在 4月中旬就已经见底，

此后虽然开工率仍处于偏低水平，但是总体处于震荡上行状态，我们首先试图对这一情

况给出解释。 
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图表 34：中国 PE 开工率  图表 35：中国 PE 产量 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 36：中国油制 PE 开工率  图表 37：中国煤制 PE 开工率 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

由于煤制 PE 开工不受地缘影响，我们主要探讨油制 PE 开工率变化的原因。我国油制

PE 以原油一体化装置为主，因此从原油的变化开始梳理：中国原油表需从战前 2 月的

232 万吨/天降至 5 月的 165 万吨/天，降幅 29%；从更直接的月度加工量数据来看，中

国原油加工量从 2 月的 219 万吨/天降至 5 月的 173 万吨/天，降幅 21%。原油表需直到

5 月才小于原油加工量，说明在战争初期的 3-4 月，国内炼厂总体上不面临原料短缺，

哪怕 5 月缺口也不大。从可得的原油港口库存数据来看，虽然总体去库但幅度不大，进

入 6 月后才有加速去库的趋势，也间接证明了这一点。 
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PE 开工率的变化与原油加工量的变化明显劈叉，暗示国内炼厂的生产模式经历了转变。

如果加入油制 PE 开工率的数据一同对比，就会发现它的变化与原油加工量的变化在节

奏上又有很大差异：3 月原油加工量环比下降 9%，油制 PE 开工率环比下降 15%；4 月

原油加工量环比下降 9%，油制 PE 开工率环比下降 14%；5 月原油加工量环比下降 5%，

油制 PE 开工率环比上升 13%。 

 

图表 38：中国原油表需、原油加工量、油制 PE 开工率的月度数据对比 

年/月 原油表需（万吨/天） 原油加工量（万吨/天） 油制 PE 开工率 

2026/2 232 219 85% 

2026/3 222 199 72% 

2026/4 187 182 62% 

2026/5 165 173 70% 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

图表 39：中国原油港口库存 

 
资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

我们认为国内炼厂在 3-4 月阶段性采取了“增油减化”策略，从 5 月开始恢复“减油增

化”的生产模式，这是 PE 开工率超预期恢复的核心原因。由于成品油涉及民生领域，

面对可能出现的能源危机，我国在 3 月份明确释放保障成品油生产的信号，包括限制成

品油出口、要求地炼维持生产负荷等，因此有理由认为炼化一体化型炼厂的生产模式从

化工型转为炼油型，导致 3-4 月油制 PE 开工率降幅更大。但由于高价抑制需求、电动

车普及等原因，成品油的消费也出现了明显负反馈，结果是在成品油产量缩量的背景下，

4 月汽柴油商业库存不去反累，那么炼厂维持增油减化的必要性就大幅降低，叠加 5 月

原油价格有所松动，化工端利润普遍出现边际改善，而炼油利润非常差，所以一个合理
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推断是 5 月炼厂恢复了减油增化的生产方式，主营炼厂汽柴油产出率的数据也基本支持

我们的推断，我们因此看到“虽然海峡处于封锁状态，但前期停车的部分 PE 装置陆续

复产”的异常景象。 

 

图表 40：中国汽油商业库存  图表 41：中国柴油商业库存 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 42：中国主营炼厂炼油毛利  图表 43：原油制 LLDPE 可变利润 

 

 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 44：中国主营炼厂汽油产出率  图表 45：中国主营炼厂柴油产出率 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

战后中国石脑油进口量虽然大幅下降，但在战争爆发时企业原料库存或处于偏高水平，

战后降幅也延长了装置维持开工的时间。除了探讨原油一体化的装置之外，还需要探讨

外采石脑油装置的情况，因为这些装置的供给弹性更高，原料的进口依赖度也更高。从

净进口数据来看，中国 2025 年月均净进口 138 万吨石脑油，但 2026 年 1 月和 2 月净进

口量分别为 200、182 万吨，考虑到在此期间并没有外采石脑油裂解装置投产，一个合

理的解释是企业主动建立了原料库存，以 138 万吨石脑油作为月均需求量的估计，那么

主动建库的原料库存在 100 万吨左右，相当于全国大半个月的消耗量。加之这些企业由

于战后利润迅速转弱、担忧原料可得性等多重因素，普遍对装置进行了降负，假设开工

率总体下降 30%，对应月均需求量大致降至 100 万吨，而 3-5 月中国石脑油净进口量分

别为 83、55、56 万吨，总缺口约 100 万吨，与 1-2 月建立的原料库存量大体一致，我们

认为这是外采石脑油装置后期没有出现普遍停车的核心原因。 

此外，利润错配以及后期的被动修复也是一个重要因素，由于 1-2 月建库的原料库存价

格很低，战后装置的实际利润水平远好于用现货价格估计的利润水平，而在库存逐渐消

耗完之后，石脑油的价格本身也已经开始下降，生产利润被动走扩，所以这些装置的利

润压力总体不大。 
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图表 46：中国石脑油净进口量  图表 47：中国外采石脑油制 LLDPE 可变利润 

 

 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

展望下半年，国内 PE 的供给回升是大势所趋，但对回升速度不宜估计得过快。战争结

束后油头装置原料供应存有恢复预期，所以下半年国内 PE 供应回升是大势所趋，但我

们认为对回升速度不宜估计得过快，理由有以下几点：1、对于一体化炼厂而言，从 5

月开始已经切换回减油增化的状态，如果常减压装置不提负，靠油化互转难以提供增量，

而且现状是炼油、炼化利润都欠佳，企业没有主动提常减压装置负荷的动机；2、对于

外采石脑油裂解装置而言，随着原料库存消耗殆尽，生产利润逐渐向现货生产利润靠拢，

现货生产利润虽然明显恢复，但仍处于偏低水平，难以刺激更加灵活的外采石脑油裂解

装置增产；3、从海峡解封到进口供应恢复有时间差，签原料进口合同也有时间差；4、

现在处于 PE 需求的季节性淡季，社会库存虽然偏低，但下游普遍看空后市行情，采买

情绪不佳，企业缺乏增产动力。综合判断，我们认为 7-8 月国内 PE 开工率不会显著提

升，大致维持在目前 75%-80%的水平，开工率恢复到 80%-85%的常规水平应该在 9 月份

以后。 
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图表 48：中国主营炼厂常减压装置开工率 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

进口恢复速度预计略快于国内供应。战后中国 PE 进口量减少超过一半，从 2025 年月均

112万吨降至5月的51万吨，从进口结构分析，2025年全年我国从中东进口PE占比48%，

2026 年 5 月占比降至 28%，主要由于战争导致的海峡封锁以及部分装置停产，解释了我

国进口减量的约三分之二；其余的进口减量基于两个因素，一个是依赖进口中东原油、

石脑油的 PE 装置停车、降负，导致出口能力下降，比如韩国；另一个是由于中外 PE

价差过高，其它国家分流了部分货源，比如美国。上述因素都将随着战争结束而化解，

依然是恢复节奏的问题，我们认为进口恢复节奏略快于国内供应，因为中东装置主要受

海峡封锁的影响，解封后 1-2 个月就可以兑现进口增量，而其它国家面临的问题与我国

是类似的，这部分进口恢复速度可能偏慢。 
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图表 49：2025 年中国进口 PE 来源占比  图表 50：2026 年 5 月中国进口 PE 来源占比 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

下半年国内 PE 的投产压力不容小觑。我国 PE 仍处于投产周期中，今年原定的投产时

间集中在下半年，所以在战争结束的预期下，投产进度总体也将与计划基本一致。具体

到各个项目的情况，山东新时代这套装置几度延期，而且工艺是外采乙烯，在 PE 供给

偏过剩的背景下利润预计承压，能否形成有效供给仍待观察；其它装置预计都能顺利投

产，只是在供给偏宽松的背景下开车时间可能推迟到 2027 年初，未必能在年内投出来。

即便如此，对于约 4,000 万吨/年的国内 PE 有效产能而言，供给压力也是非常明显的。 
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图表 51：2026 年下半年国内 PE 待投产装置一览 

生产厂家 产线 生产工艺 产能（万吨/年） 预计投产时间 

塔里木石化二期 全密度 乙烷裂解 90 7 月 

山东新时代 LLDPE 外采乙烯 25 8 月 

山东新时代 HDPE 外采乙烯 45 8 月 

中沙古雷 HDPE 油制 40 9 月 

中沙古雷 全密度 油制 60 9 月 

中煤榆林二期 HDPE CTO 30 Q4 

中煤榆林二期 LDPE/EVA CTO 25 Q4 

裕龙石化 LDPE/EVA 油制 20 Q4 

蓝海新材料 全密度 轻烃制 20 12 月 

宁夏宝丰四期 全密度 CTO 25 12 月 

华锦阿美 HDPE 油制 50 12 月 

华锦阿美 全密度 油制 45 12 月 

浙石化 LDPE 油制 40 12 月 

浙石化 LDPE/EVA 油制 10 12 月 

内蒙古荣信 HDPE CTO 40 12 月 

抚顺石化 全密度 油制 20 12 月 

总计   585  

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

海外 PE 同样面临投产压力，实际投产情况有待观察。下半年海外 PE 同样面临投产压

力，根据隆众资讯的统计以及公开资料整理，待投产产能为 602 万吨/年，虽然与中国

相比投产压力更轻，而且海外 PE 投产不确定性更高，但毫无疑问也加剧了全球 PE 过

剩程度，对中国供给端形成间接压力。具体到各项目的情况而言，AGCC 是需要重点关

注的装置，因为这套装置位于远东地区，距离俄罗斯的核心区域很远，产品会以亚洲作

为主要销区，中国作为离这套装置最近、市场最大的国家，预计会进口这套装置生产的

大部分产品。 
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图表 52：2026 年下半年海外 PE 待投产装置一览 

生产厂家 国家 产线 生产工艺 产能（万吨/年） 预计投产时间 

AGCC 俄罗斯 HDPE 轻烃制 110 9 月 

AGCC 俄罗斯 全密度 轻烃制 120 9 月 

BOROUGE 阿联酋 LLDPE 油制 140 10 月 

HPCL 印度 LLDPE 油制 50 12 月 

HPCL 印度 HDPE 油制 50 12 月 

S-OIL 韩国 LLDPE 油制 88 12 月 

S-OIL 韩国 HDPE 油制 44 12 月 

总计    602  

资料来源：隆众资讯，公开资料整理，东证衍生品研究院 

 

下半年 PE 的供给压力来自国产提负、进口回归、新装置投产三方面。由于战争结束，

全球 PE 开工率将有回升，带来国内装置提负以及进口回归，此外新装置集中于下半年

投产，进一步加剧了供给压力，我们认为四季度 PE 供给大概率会创下历史新高。 

3.2、需求：边际回暖可期 

二季度 PE 需求端延续了自 3 月以来的负反馈。我们在二季报中已经观察到了负反馈的

迹象，并且认为负反馈将贯穿二季度，这一预测得到了印证，PE 累计表需同比增速从 2

月的 4.2%逐月下降至 5 月的-9%，LLDPE 累计表需同比从 2 月的 4.3%逐月下降至 5 月

的-9.6%，较 PE 降幅更大，当然这不代表 LLDPE 的负反馈更严重，因为 LLDPE 需求的

季节性更强。 

下半年 PE 需求的修复速度预计较快。不同于甲醇，我们对 PE 需求的恢复速度相对乐

观，以 LLDPE 为例，虽然战后初期挤压了农膜和包装膜两大下游的利润，但去年 PE

单边下跌使得下游利润明显好于往年，而且随着近期 LLDPE 现货价格的下跌，现在已

经完全恢复了生产利润，终端需求的核心痛点只剩农膜、包装膜价格高，在 PE 已经让

利给下游、下游原料库存明显偏低的情况下，后续下游的跌价应该不会有很大阻力，最

后由终端需求恢复带动 PE 需求的恢复即可。 
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图表 53：农膜-LLDPE 现货价差  图表 54：缠绕膜-LLDPE 现货价差 

 

 

 
资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

图表 55：农膜原料库存可用周数  图表 56：PE 包装膜原料库存可用周数 

 

 

 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

不宜高估实际需求增量。虽然我们判断 PE 需求的恢复速度较快，但不代表对需求增量

有高预期，自疫情以来，由于中国人口逐渐见顶、传统行业增速放缓等多重原因，PE

表需增速已经下了一个台阶，2025 年虽然增速很高，但主要是新一轮扩产下供给增量释

放导致的，这也是我们在二季报里认为 PE 存在隐性库存的核心原因，而且 2025 年表需

高增速很明显是以价换量的结果，期现价格几乎下跌了一整年，这说明 PE 的实际需求

中枢没有明显提高。事实上如果从宏观数据来看，实际需求增速的中枢大概率是在下移

的，因为社零增速拉长时间看中枢不断下移，今年 5 月甚至单月同比转负，虽然结构上
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有汽车补贴等原因，但内需的疲弱已经成为市场的共识，A 股乃至全球权益市场都一定

程度呈现出 AI 等新产业标的走势远强于传统产业标的的特征，以及市场所热议的“K

型分化”，都是这种基本面变化的反映。由于我国是 PE 的净进口国，需求与内需密不

可分，所以对于实际需求的增量仍然要谨慎看待，2026 年下半年或复刻 2025 年表需增

速高但以价换量的状态。 

 

图表 57：中国 PE 年度表观消费量  图表 58：中国 LLDPE 年度表观消费量 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

图表 59：中国社零累计同比 

 

资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 
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下半年 PE 出口量将逐渐回落至战前水平。海峡解封带来全球供给的恢复，PE 内外价差

将从历史极端水平逐渐恢复，我国 PE 出口量将回落到战前水平，对应 PE 外需少约 40

万吨/月、LLDPE 外需少约 15 万吨/月。 

3.3、总结与展望 

LLDPE 下半年的供需格局明显转向宽松。无论从供给的哪个角度分析，下半年都有明

确的增量预期：国内油头装置复产使得国内存量装置产能利用率提升，新增产能投产使

得国内产能基数提高，海外装置由于中东复航以及裂解原料正常发运而增产。而需求端

虽然会有边际回升，但由于内需疲软以及疫情后实际需求增速下台阶的情况，和供给增

量是不可比的。 

我们对下半年塑料期价持看跌预期，目标 6,200 元/吨。目前 PE 估值端的矛盾并不大，

而且油头装置开停对利润敏感度较低，所以供需矛盾将主导价格运行轨迹，在明确的宽

松预期下，下半年塑料期价或是持续震荡下跌的状态，虽然 LLDPE 需求端有明显的淡

旺季之分，但由于下半年供给增量的回归也需要时间，供需差的波动或有限，塑料面临

持续累库的压力，为了化解这种压力，降价是唯一途径，又因为作为边际装置的油头装

置对利润敏感度低，降价很难引致停产，就只能走回以价换量的模式，此即“以始为终”。 

 

图表 60：PE 供需平衡表（单位：万吨） 

时间 国产 进口 出口 内需 总库存 库存同比 

2021 2,329 1,459 51 3,694 140 +43% 

2022 2,532 1,347 72 3,768 178 +27% 

2023 2,807 1,344 83 4,058 188 +6% 

2024 2,791 1,385 82 4,150 133 -29% 

1H25 1,615 692 51 2,207 182 -12% 

2025 3,319 1,341 109 4,517 167 +25% 

1H26E 1,703 511 167 2,057 156 -14% 

2026E 3,510 1,112 241 4,342 205 +23% 

注：结果四舍五入保留到整数，总库存为生产企业库存和社会库存的加总，根据样本覆盖率进行了调整 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 61：LLDPE 供需平衡表（单位：万吨） 

时间 国产 进口 出口 内需 总库存 库存同比 

2023 1,189 519 16 1,683 60 +17% 

2024 1,195 521 17 1,726 32 -45% 

1H25 758 251 12 969 61 +23% 

2025 1,544 475 30 1,956 65 +101% 

1H26E 748 195 53 892 63 +3% 

2026E 1,512 420 69 1,842 81 +24% 

注：结果四舍五入保留到整数，总库存为生产企业库存和社会库存的加总，根据样本覆盖率进行了调整 

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

4、风险提示 

地缘风险反复、能源价格的大幅波动。
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