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市场反弹乏力，关注油价冲击 

 

 

 

2025 年 10 月 26 日 

主要结论 

国内产量：前三季度 PE、PP 分别新增产能 333 万吨、430.5 万吨，上述装

置在下半年已全面达产，四季度 PE 有广西石化、美孚惠州及巴斯夫广东装置

计划投产，PP方面广西石化近日开车成功产出合格品，其他装置投产时间预计

推迟至明年。由于部分装置投产延迟，四季度压力略低于预期，但鉴于检修产

能逐步回归，行业提负荷预期下供应环境仍偏宽松，关注装置计划外检修情况。 

进出口：今年 PE 投产装置较多，国产货源供应充足，下半年进口明显减

量，而出口持续维持高增，鉴于当前市场供需环境，四季度 PE 进出口趋势分

化有望扩大。PP国内供应压力较大，进口延续趋势性萎缩，而出口保持高速增

长。目前内外价差倒挂严重，PP进口窗口持续关闭，生产商积极开拓海外市场，

出口目的地多元化有利于分散风险。 

PE 需求：当前 PE 农膜、包装膜开工率分别为 53%、54%，低压下游开工率

在 35%-50%。下游农膜仍处于旺季，国庆节后订单继续跟进，生产处于最后冲

刺阶段，行业负荷将提升至年内高位，但 11月中旬左右预计见顶，企业订单

逐步减少，四季度 PE 需求呈现前高后低特征。 

PP 需求：当前 PP 塑编、BOPP、注塑负荷分别为 46%、59%、50%。今年 PP

需求旺季不旺，订单天数普遍低于去年，工厂原料备货谨慎，基本维持低库存

经营。目前塑编订单开始减少，企业生产步入旺季尾声，11-12 月开工率将逐

步回落，而注塑生产有望持续至 11月底，之后随着终端需求转弱，行业开工

率季节性下滑，关注政策性因素扰动。 

综上所述：四季度需求逐步走弱，供应仍有新产能释放，中长期供需预期

继续承压。短期看市场跌至低位，地缘因素推动油价反弹，化工品成本支撑走

强，聚烯烃或跟随阶段性回升，但需提防油价脉冲回落风险。建议：短期谨慎

看待反弹空间，中长期维持逢高沽空思路，PP-3MA 价差逢高做缩。 

风险提示：原油价格大涨、装置投产延迟。 

 

聚烯烃 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 
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一、行情回顾 

10 月聚烯烃延续弱势探底。国内产能稳步释放，现货供应持续充足，下游需求预期不高，假期石化季

节性累库。节后外盘原油大跌，化工品业者情绪承压，生产商被迫加大让利去库，在基本面利空共振下，

节后期现价格快速下跌，塑料及 PP主力 2601 合约均创下年内新低。结构方面，四季度供应压力增加，而

需求季节性转弱，聚烯烃 1-5 月差维持弱势震荡。 

图 1：塑料主力基差 图 2：PP 主力基差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

 

图 3：塑料月间价差 图 4：PP 月间价差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

二、基本面分析 

1.投产延后不改供应宽松预期 

由于市场行情偏弱，9月石化计划外检修较多，PE、PP 检修损失量分别为 58.8 万吨、75.3 万吨，两

者均创下历史新高。但据卓创统计，四季度石化计划检修明显减少，10 月 PE、PP 损失量预计分别为 38.3
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万吨、55.6 万吨，同时部分停车装置也将恢复，行业开工率预计逐步回升。截至 10 月 24 日，PE、PP 装

置负荷分别为 80.2%、75.7%，较 9月底环比分别提升 4.5、1.3 个百分点。 

图 5：PE 周度开工率（%） 图 6：PP 周度开工率（%） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

据卓创统计，10月 24 日 PE、PP 生产企业库存分别为 45.8 万吨、52.0 万吨，石化库存处于近 5年中

性水平。9 月石化加大检修降低了产量，而下游旺季需求改善，上游生产商明显去库，国庆季节性累库但

幅度不大，节后开启缓步去库。短期石化仍有去化压力，企业对现货价格容忍度较高，中期看四季度市场

维持去库思路。 

图 7：PE 生产企业库存（万吨） 图 8：PP 生产企业库存（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

前三季度 PE、PP 分别新增产能 333 万吨、430.5 万吨，上述装置在下半年已全面达产，四季度 PE 有

广西石化、美孚惠州及巴斯夫广东装置计划投产，PP 方面广西石化近日开车成功产出合格品，其他装置投

产时间预计推迟至明年。由于部分装置投产延迟，四季度压力略低于预期，但鉴于检修产能逐步回归，行

业提负荷预期下供应环境仍偏宽松，关注装置计划外检修情况。 
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表 1：国内投产计划（万吨） 

企业 LLDPE HDPE LDPE PP  原料 投产时间 

广西石化 40 30  40 油 已倒开车 

美孚惠州   50  油 计划 10 月 

巴斯夫广东  50   油 12 月底 

山东新时代 25 45  15 油 2026 年 

利华益维远化学    20 PDH 2026 年 

浙江圆锦    60 PDH 2026 年 2季度 

镇海炼化    50 油 2026 年 2季度 

数据来源：卓创，国信期货 

2.进出口趋势延续分化 

海关总署数据，9 月 PE 进口 102.2 万吨，同比下降 10.0%，出口 9.9 万吨，同比增长 63.6%，1-9 月

累计进口 1000.4 万吨，同比减少 1.9%，累计出口 82.9 万吨，同比增长 29.8%，累计净进口 917.5 万吨，

同比减少 4.0%。今年国内 PE 投产装置较多，国产货源供应充足，下半年进口明显减量，而出口持续维持

高增，鉴于当前市场供需环境，四季度 PE 进出口趋势分化有望扩大。 

图 9：PE 月度进口（万吨） 图 10：PE 月度出口（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

海关总署数据，9月广义 PP 进口 29.0 万吨，同比下降 3.0%，广义出口 23.8 万吨，同比增长 22.0%，

1-9 月 PP 广义进口 245.8 万吨，同比下降 9.0%，广义出口 234.1 万吨，同比增长 28.3%，累计净进口 11.7

万吨，同比减少 86.7%。今年新装置密集投产，PP国内供应压力较大，进口延续趋势性萎缩，而出口保持

高速增长。目前内外价差倒挂严重，PP 进口窗口持续关闭，生产商积极开拓海外市场，出口目的地多元化

有利于分散风险。 

图 11：PP 月度进口（万吨） 图 12：PP 月度出口（万吨） 



国信期货研究                                                        Page  5 

 
 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

3.下游需求预期逐步回落 

当前 PE 农膜、包装膜开工率分别为 53%、54%，低压下游开工率在 35%-50%。下游农膜仍处于旺季，

国庆节后订单继续跟进，生产处于最后冲刺阶段，行业负荷将提升至年内高位，但 11月中旬左右预计见

顶，企业订单逐步减少，四季度 PE需求呈现前高后低特征。 

图 13：PE 下游农膜开工率 图 14：PE 下游包装膜开工率 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

当前 PP 塑编、BOPP、注塑负荷分别为 46%、59%、50%。今年 PP需求旺季不旺，订单天数普遍低于去

年，工厂原料备货谨慎，基本维持低库存经营。目前塑编订单开始减少，企业生产步入旺季尾声，11-12

月开工率将逐步回落，而注塑生产有望持续至 11月底，之后随着终端需求转弱，行业开工率季节性下滑，

关注政策性因素扰动。 

图 15：PP 下游塑编开工率 图 16：PP 下游注塑开工率 
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数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

4.油价对成本影响权重加大 

9 月底外媒称美国政府促成以色列与哈马斯达成临时停火协议，协议将于 10 月 10 日起开始执行，同

时 IEA 报告预估 10月全球原油需求下调 4万桶/天至 70万桶/天。受上述利空消息影响，全球原油价格大

幅下跌，布伦特近月合约按收盘价计自 9 月 26 日的 68.82 美元/桶跌至 10 月 20 日的 60.94 美元/桶，区

间跌幅达 11.5%，盘中最低下探至 60.07 美元/桶。油价大跌利空成本，叠加基本面供需疲弱，中上旬聚烯

烃期现价格延续震荡下探。本周地缘风险情绪重燃，周三外盘原油大幅反弹，但事件是否升级有待观察，

市场需要提防油价短期脉冲回落风险。 

图 17：PP 与原油价格（元/吨） 图 18：塑料与原油价格（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

5.品种间价差波动明显收敛 

今年市场旺季需求一般，市场矛盾集中在供给端，而在宽松的供需环境下，化工品价格呈现震荡下跌

走势，因缺乏单方向有效驱动，10月 L/P2601 合约价差在 300 元附近震荡，PP-3MA 价差亦处于低位波动。
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目前来看，化工基本面仍然偏弱，且品种间价差波动较往年明显收敛，市场交易空间较为有限，但冬季甲

醇限气可能导致供给收缩或许会带来交易机会。 

图 19：L/P 价差 图 20： PP-3*MA 价差 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

国内产量：前三季度 PE、PP 分别新增产能 333 万吨、430.5 万吨，上述装置在下半年已全面达产，四

季度 PE 有广西石化、美孚惠州及巴斯夫广东装置计划投产，PP 方面广西石化近日开车成功产出合格品，

其他装置投产时间预计推迟至明年。由于部分装置投产延迟，四季度压力略低于预期，但鉴于检修产能逐

步回归，行业提负荷预期下供应环境仍偏宽松，关注装置计划外检修情况。 

进出口：今年 PE 投产装置较多，国产货源供应充足，下半年进口明显减量，而出口持续维持高增，

鉴于当前市场供需环境，四季度 PE 进出口趋势分化有望扩大。PP 国内供应压力较大，进口延续趋势性萎

缩，而出口保持高速增长。目前内外价差倒挂严重，PP进口窗口持续关闭，生产商积极开拓海外市场，出

口目的地多元化有利于分散风险。 

PE 需求：当前 PE 农膜、包装膜开工率分别为 53%、54%，低压下游开工率在 35%-50%。下游农膜仍处

于旺季，国庆节后订单继续跟进，生产处于最后冲刺阶段，行业负荷将提升至年内高位，但 11月中旬左

右预计见顶，企业订单逐步减少，四季度 PE需求呈现前高后低特征。 

PP 需求：当前 PP塑编、BOPP、注塑负荷分别为 46%、59%、50%。今年 PP 需求旺季不旺，订单天数普

遍低于去年，工厂原料备货谨慎，基本维持低库存经营。目前塑编订单开始减少，企业生产步入旺季尾声，

11-12 月开工率将逐步回落，而注塑生产有望持续至 11月底，之后随着终端需求转弱，行业开工率季节性

下滑，关注政策性因素扰动。 

综上所述：四季度需求逐步走弱，供应仍有新产能释放，中长期供需预期继续承压。短期看市场跌至

低位，地缘因素推动油价反弹，化工品成本支撑走强，聚烯烃或跟随阶段性回升，但需提防油价脉冲回落

风险。建议：短期谨慎看待反弹空间，中长期维持逢高沽空思路，PP-3MA 价差逢高做缩。 

风险提示：原油价格大涨、装置投产延迟。 
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