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综述：旺季不及预期，待双十一消费回暖破局

本周看法：短期延续震荡，等待双十一需求回暖

上周看法：无明显利好驱动，预计震荡偏弱运行

逻辑判断：

1.宏观：工信部等七部门于 2025 年 9 月 25 日发布《石化化工行业稳增长工作方案（2025

—2026 年）》，明确严控炼油产能、科学调控乙烯产能投放节奏，将茂金属聚乙烯、光伏级

POE 等高端聚烯烃列为攻关重点。政策限制通用料盲目扩产，头部企业高端装置（如万华化学

POE 装置）获支持，预计带动高端聚烯烃自给率提升。

2.供应：截至 10 月 24 日当周，PE 生产企业总产量在 64.814 万吨，较上周期减少 0.243

万吨；PE 装置开工率为 81.46%，较上周期下降 0.30%；聚乙烯装置检修影响产量为 10.665 万

吨，较上周期减少 0.014 万吨。上周未见大规模检修，本周现货端或继续承压。

3.需求：截至 10 月 24 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 45.75%，较上周期环比上

涨 0.83%。其中，农膜开工率 47.11%，较上周期环比上涨 4.22%；包装膜企业开工率为 52.59%，

较上周期环比上涨 0.4%。现实需求依旧疲软，难以提振市场。

4.利润：10 月 24 日当周油制 L 生产利润为-125.14/吨，较上周期下降 44.43 元/吨，处

于中性偏低位置；10 月 24 日当周煤制 L生产利润为 192.29 元/吨，较上周期下降 301.86 元/

吨，整体处于中性位置。油制成本支撑变化不大，煤制成本支撑预计增强。

5.库存：10 月 24 日当周，PE 生产企业库存为 51.46 万吨，较上周期去库 1.49 万吨。L

生产企业库存为 19.24 万吨，较上周期累库 0.42 万吨；PE 社会库存为 54.54 万吨，较上周期

去库 0.02 万吨。L社会库存为 20.28 万吨，较上周期累库 0.45 万吨。库存呈分化走势，下游

需求偏弱，面临一定库存压力。

6.价差：1-5 价差率接近平水状态。

结论：供应端延续收缩态势，但后续供应压力预计逐步积累。需求端整体开工略有回升，

但绝对值仍低，“银十”旺季不及预期，实际需求仍然偏弱。库存端呈现分化，生产企业与社

会库存走势不一，当前下游消化能力有限，整体库存仍面临一定压力。综合来看，供需趋于宽

松，贸易商让利出货增多，压制价格表现。双十一逼近，需求或有提升支撑聚乙烯市场，短期

来看，期价或维持震荡。
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一、供需分析：供应压力仍存，需求回暖不及预期

产量：截至 10 月 24 日当周，PE 生产企业总产量在 64.814 万吨，较上周期减少 0.243 万

吨。其中，LLDPE 产量为 30.908 万吨，较上周期增加 0.052 万吨。

装置利用率：10 月 24 日当周 PE 装置开工率为 81.46%，较上周期下降 0.30%。

检修影响量：截至 10 月 24 日当周，聚乙烯装置检修影响产量为 10.665 万吨，较上周期

减少 0.014 万吨；其中检修影响 LLDPE 产量为 2.325 万吨，较上周期减少 0.108 万吨。

结论：上周未见大规模检修，而浙江石化 30 万吨装置计划重启进一步加剧供应压力。尽

管周中无新增产能，但高位库存消化缓慢，市场货源充裕，持续对价格形成压制。

图 1 PE 生产企业产量

单位：万吨

图 2 LLDPE 生产企业产量

单位：万吨

图 3 PE 装置开工率

单位：%

图 4 PE 检修减损量

单位：万吨

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

下游开工率：截至 10 月 24 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 45.75%，较上周期环

比上涨0.83%。其中，农膜开工率47.11%，较上周期环比上涨4.22%；包装膜企业开工率为52.59%，

较上周期环比上涨 0.4%。

结论：需求端整体支撑力度有限。气温下降带动农膜需求季节性回暖，“双十一”也带来

包装订单预期，共同形成一定缓冲。但下游企业新增订单不足，采购仍以刚需为主，备货预期

尚未转为实际需求，多数企业保持观望，现实需求依旧疲软，难以提振市场。

图 5 PE 下游企业开工率

单位：%

图 6 农膜、包装膜企业开工率

单位：%
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数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

二、成本利润：油制成本支撑变化不大，煤制成本支撑预计增强

成本：10 月 24 日当周油制 L生产成本为 7136.57 元/吨，较上周期下降 29.86 元/吨；10

月 24 日当周煤制生产成本为 6769.14 元/吨，较上周期上涨 261.86 元/吨。

利润：10 月 24 日当周油制 L 生产利润为-125.14/吨，较上周期下降 44.43 元/吨，处于

中性偏低位置；10 月 24 日当周煤制 L生产利润为 192.29 元/吨，较上周期下降 301.86 元/吨，

整体处于中性位置。

结论：10 月 24 日当周，油制 L成本小幅下行，但利润同步走弱，仍处于中性偏低水平。

煤制 L成本则明显上升，受此影响，尽管仍保持盈利且处于中性区间，但其利润下滑幅度显著。

这一现象源于能源价格分化带来的工艺路线差异：油制成本与原油价格高度相关，而煤制

成本受煤炭价格波动主导，短期“油弱煤强”的格局使得煤制路线的成本优势有所减弱。

图 7 油制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨

图 8 煤制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

三、库存分析：库存走势分化

生产企业库存：10 月 24 日当周，PE 生产企业库存为 51.46 万吨，较上周期去库 1.49 万

吨。L生产企业库存为 19.24 万吨，较上周期累库 0.42 万吨。

社会库存：10 月 24 日当周，PE 社会库存为 54.54 万吨，较上周期去库 0.02 万吨。L 社

会库存为 20.28 万吨，较上周期累库 0.45 万吨。
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结论：上周 PE 库存呈整体去库态势，生产企业库存去库明显，社会库存小幅下降，需求

端表现相对积极；而 L库存则呈现生产企业与社会库存同步累库的情况，反映出其下游需求偏

弱，面临一定库存压力，两类产品库存走势分化显著。

图 9 PE 生产企业库存

单位：万吨

图 10 PE 社会库存

单位：万吨

图 11 LLDPE 生产企业库存

单位：万吨

图 12 LLDPE 社会库存

单位：万吨

数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

四、价差分析

期现价格：10 月 24 日当周期价震荡，上周五 L2601 收于 6969 元/吨。24 日现货市场价格

为 7157.38 元/吨，月环比下跌 144.29 元/吨。

基差分析：L2601 合约期现货基差周内震荡。10 月 24 日基差为 188.38 元/吨，月环比上

涨 28.71 元/吨，现货维持升水状态。

期限结构：10 月 24 日 1-5 价差为-52 元/吨，价差率接近平水状态。

图 13 LLDPE1-5 价差

单位：元/吨

图 14 LLDPE 基差

单位：元/吨
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免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


