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综述：市场供需矛盾未解 短期偏弱运行

本周看法：供需格局难扭转，或维持震荡偏弱

上周看法：短期期价震荡偏弱运行

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 14 日当周，PE 生产企业总产量在 67.373 万吨，较上周期增加 1.308

万吨；PE 装置开工率为 83.14%，较上周期上涨 0.55%；聚乙烯装置检修影响产量为 8.891 万

吨，较上周期减少 0.404 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 14 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 44.49%，较上周期环比下

跌 0.36%。其中，农膜开工率 49.96%，与上周期持平；包装膜企业开工率为 50.41%，较上周

期环比下跌 0.37%。需求跟进力度持续偏弱。

4.利润：11 月 14 日当周油制 L生产利润为-405.86 元/吨，较上周期下降 35.43 元/吨，

处于中性偏低位置；11 月 14 日当周煤制 L 生产利润为-182.57 元/吨，较上周期下降 221.57

元/吨，整体处于中性偏低位置。煤制利润由盈转亏。

5.库存：11 月 14 日当周，PE 生产企业库存为 52.92 万吨，较上周期累库 3.9 万吨。L生

产企业库存为 20.68 万吨，较上周期累库 2.38 万吨；11 月 14 日当周，PE 社会库存为 50.01

万吨，较上周期去库 0.95 万吨。L社会库存为 18.93 万吨，较上周期去库 0.36 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：聚乙烯市场供需矛盾未缓解，多因素博弈下偏弱运行。供应端产能持续释放、过剩

格局未改，产能压力仍存。需求端整体乏力，仅农膜季节性需求提供少量支撑，下游采买理性、

无大规模扩产动作。贸易商让利出货，工厂按需采购，积极性不足。利润端亏损扩大，库存端

分化且整体压力加大。短期供需格局难扭转，市场或维持震荡格局。
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一、供需分析：供应压力显著，需求支撑有限

产量：截至 11 月 14 日当周，PE 生产企业总产量在 67.373 万吨，较上周期增加 1.308 万

吨。其中，LLDPE 产量为 30.829 万吨，较上周期增加 0.528 万吨。

装置利用率：11 月 14 日当周 PE 装置开工率为 83.14%，较上周期上涨 0.55%。

检修影响量：截至 11 月 14 日当周，聚乙烯装置检修影响产量为 8.891 万吨，较上周期减

少 0.404 万吨；其中检修影响 LLDPE 产量为 3.195 万吨，较上周期减少 0.054 万吨。

结论：PE 整体供应充足，两油库存高企、现货充裕，核心供应压力未缓解，供大于求格

局延续。中沙石化检修与广西石化复产形成对冲，局部调整未改整体供应规模却加剧市场博弈

预期。综合来看，供应端无明确减产或扩产主导逻辑，叠加新增产能释放及存量装置稳产，供

应压力显著，制约市场上行。

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 14 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 44.49%，较上周期环

比下跌 0.36%。其中，农膜开工率 49.96%，与上周期持平；包装膜企业开工率为 50.41%，较

上周期环比下跌 0.37%。

结论：从整体来看，需求增量规模仍较为有限，农膜需求有限，管材新单跟进不强，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 图 6 农膜、包装膜企业开工率
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单位：% 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：煤制利润由盈转亏

成本：11 月 14 日当周油制 L生产成本为 7255.86 元/吨，较上周期下降 71.71 元/吨；11

月 14 日当周煤制生产成本为 7051.14 元/吨，较上周期上涨 167.29 元/吨。

利润：11 月 14 日当周油制 L生产利润为-405.86 元/吨，较上周期下降 35.43 元/吨，处

于中性偏低位置；11 月 14 日当周煤制 L生产利润为-182.57 元/吨，较上周期下降 221.57 元/

吨，整体处于中性偏低位置。

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

窄。盈利端，油制持续亏损，煤制由盈转亏，核心受成本波动、原油供需及地缘扰动压制。国

内供需矛盾未解，库存与需求疲软延续，两类工艺短期盈利改善难度大。

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 14 日当周，PE 生产企业库存为 52.92 万吨，较上周期累库 3.9 万吨。

L生产企业库存为 20.68 万吨，较上周期累库 2.38 万吨。

社会库存：11 月 14 日当周，PE 社会库存为 50.01 万吨，较上周期去库 0.95 万吨。L 社

会库存为 18.93 万吨，较上周期去库 0.36 万吨。
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结论：上周库存延续生产企业库存累积、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 14 日当周期价震荡，上周五 L2601 收于 6853 元/吨。14 日现货市场价格

为 7111.43 元/吨，月环比下跌 88.1 元/吨。

基差分析：L2601 合约期现货基差周内震荡。11 月 14 日基差为 258.43 元/吨，月环比下

降 23.1 元/吨，现货维持升水状态。

期限结构：11 月 14 日 1-5 价差为-62 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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数据来源：同花顺 ifind，安粮期货大数据平台
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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。
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