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综述：供需宽松压制期价 短期或震荡偏弱

本周看法：短期期价或震荡偏弱运行

上周看法：延续震荡，等待双十一需求回暖

逻辑判断：

1.宏观：10 月下旬后，中美经贸和谈释放利好，中共二十届四中全会召开，就 “十五五”

规划建议进行说明，释放出聚焦扩大内需、整治无序竞争的明确信号，央行与财政部也同步释

放积极政策信号，显著提振了市场信心，推动聚乙烯价格止跌企稳。

2.供应：截至 11 月 7 日当周，PE 生产企业总产量在 66.065 万吨，较上周期增加 1.72 万

吨；PE 装置开工率为 82.59%，较上周期上涨 1.72%；聚乙烯装置检修影响产量为 9.295 万吨，

较上周期减少 1.91 万吨。PE 行业仍处于供给过剩状态，前期产能扩张的压力尚未完全消化。

3.需求：截至 11 月 7 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 44.85%，较上周期环比下跌

0.52%。其中，农膜开工率 49.96%，较上周期环比上涨 0.43%；包装膜企业开工率为 50.78%，

较上周期环比下跌 0.52%。需求增量规模仍较为有限。

4.利润：11 月 7 日当周油制 L生产利润为-370.43 元/吨，较上周期下降 10.43 元/吨，处

于中性偏低位置；11 月 7 日当周煤制 L 生产利润为 39 元/吨，较上周期下降 158.86 元/吨，

整体处于中性位置。油制成本支撑预计减弱，煤制成本支撑预计增强。

5.库存：11 月 7 日当周，PE 生产企业库存为 49.02 万吨，较上周期累库 7.42 万吨。L生

产企业库存为 18.3 万吨，较上周期累库 4.38 万吨；PE 社会库存为 50.96 万吨，较上周期去

库 1.78 万吨。L社会库存为 19.29 万吨，较上周期去库 0.38 万吨。库存呈分化走势，整体库

存压力持续加大。

6.价差：1-5 价差率接近平水状态。

结论：供应端较为平稳，企业开工稳定，供需规模均衡，但行业仍过剩，前期产能压力待

消化。需求端“银十”不及预期，虽双十一临近带动包装膜等备货需求，部分下游开工微升，

但增量有限且短期性强，下游采购以刚性为主，补库意愿弱。库存端分化，生产企业库存累积、

社会库存微降，下游消化弱致整体库存压力大。成本端油制下降、煤制上涨，油制仍亏损，煤

制盈利收窄。供需宽松下贸易商让利出货，压制价格。短期来看，期价或震荡偏弱运行。
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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 11 月 7 日当周，PE 生产企业总产量在 66.065 万吨，较上周期增加 1.72 万吨。

其中，LLDPE 产量为 30.301 万吨，较上周期增加 0.339 万吨。

装置利用率：11 月 7 日当周 PE 装置开工率为 82.59%，较上周期上涨 1.72%。

检修影响量：截至 11 月 7 日当周，聚乙烯装置检修影响产量为 9.295 万吨，较上周期减

少 1.91 万吨；其中检修影响 LLDPE 产量为 3.249 万吨，较上周期增加 0.327 万吨。

结论：PE 装置整体运行平稳，主要生产企业开工节奏稳定，无大规模检修引发的供给收

缩，也无集中复产、新装置投产带来的突发增量，供给规模保持均衡。目前，PE 行业仍处于

供给过剩状态，前期产能扩张的压力尚未完全消化，叠加下游需求缺乏持续强劲增长动力，供

需失衡局面短期内难以显著改善。

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 11 月 7 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 44.85%，较上周期环比

下跌 0.52%。其中，农膜开工率 49.96%，较上周期环比上涨 0.43%；包装膜企业开工率为 50.78%，

较上周期环比下跌 0.52%。

结论：虽然双十一消费节点临近，市场对包装膜、农膜等下游应用领域的需求存在一定提

振预期，部分下游企业为应对节前备货需求，开工率出现小幅提升，释放出局部需求改善的积

极信号，但从整体来看，需求增量规模仍较为有限。这部分增量多集中于短期备货场景，缺乏
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长期持续性支撑，且下游采购行为仍以刚性需求为主，企业普遍缺乏主动补库的意愿与动力，

需求跟进力度持续偏弱，未能从根本上扭转当前 PE 市场供需错配的核心矛盾。

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：%

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

二、成本利润：油制成本支撑预计减弱，煤制成本支撑预计增强

成本：11 月 7 日当周油制 L生产成本为 7327.57 元/吨，较上周期下降 61 元/吨；11 月 7

日当周煤制生产成本为 6883.86 元/吨，较上周期上涨 38.86 元/吨。

利润：11 月 7 日当周油制 L生产利润为-370.43 元/吨，较上周期下降 10.43 元/吨，处于

中性偏低位置；11 月 7 日当周煤制 L 生产利润为 39 元/吨，较上周期下降 158.86 元/吨，整

体处于中性位置。

结论：油制成本随国际油价走弱有所下降，煤制成本受原料端变化上涨，两者成本差距收

窄。盈利端，油制延续亏损，煤制盈利优势大幅收缩，核心受成本波动与全球原油供应过剩、

地缘局势扰动下的现货价格压制。国内市场供需矛盾未缓解，库存压力与下游需求疲软持续，

两类工艺短期盈利改善难度较大。

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：库存压力较大

生产企业库存：11 月 7 日当周，PE 生产企业库存为 49.02 万吨，较上周期累库 7.42 万吨。

L生产企业库存为 18.3 万吨，较上周期累库 4.38 万吨。
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社会库存：11 月 7 日当周，PE 社会库存为 50.96 万吨，较上周期去库 1.78 万吨。L社会

库存为 19.29 万吨，较上周期去库 0.38 万吨。

结论：上周库存呈现生产企业库存累积、社会库存小幅消化的分化态势。整体库存压力持

续加大，现货市场资源保持充裕，而需求端的疲软状态拖累了整体去库节奏，导致库存消化压

力逐步叠加，对市场走势形成了持续的压制作用。

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：11 月 7 日当周期价震荡，上周五 L2601 收于 6802 元/吨。7日现货市场价格为

7107.14 元/吨，月环比下跌 187.14 元/吨。

基差分析：L2601 合约期现货基差周内震荡。11 月 7 日基差为 305.14 元/吨，月环比上涨

87.86 元/吨，现货维持升水状态。

期限结构：11 月 7 日 1-5 价差为-79 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



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

6/6

数据来源：同花顺 ifind，安粮期货大数据平台
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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
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