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供需矛盾未改，12 月聚乙烯市场弱势难逆转

核心观点：

11月聚乙烯总量收缩但 LLDPE 增量，供需、品种及区域分化致价格承压。供应端总产量

环比下降，LLDPE 逆势增长，产能利用率回升但区域呈“两升一降”。库存生产端增、流通端

减，贸易商心态略改善。进口量微降，LLDPE 进口增长，价格区域分化。下游农膜需求释放，

包装膜需求回落，企业以刚需采购为主。成本端油制下行、煤制上行，利润承压。总体来看，

供需无明确利好，供应无收缩预期、需求回暖乏力，市场短期改善预期不足，企业推涨动力

弱，交投谨慎，强化弱势运行态势，制约价格上行。

12月供应端预计保持充裕，场内装置运行态势暂稳，叠加前期推迟到港的进口资源补充，

供给端无大幅波动；需求端缺乏明确增长点，农膜需求随季节进入淡季，包装膜维持刚需采

购且订单增量有限，管材行业需求平缓，整体需求呈弱支撑状态。库存方面，生产端高库存

仍对市场形成潜在压制，若需求改善持续性不足，库存压力或进一步传导至流通环节；若生

产端调整排产计划，库存结构性矛盾可能缓解。成本端，原油价格受供需博弈与宏观因素影

响波动，煤炭价格或延续前期传导效应，油制与煤制成本分化态势可能持续，整体对市场支

撑力度有限。综合来看，12 月聚乙烯市场仍以供需结构主导，“供强需弱” 格局难有实质

性改变，市场大概率延续震荡偏弱走势，价格面临一定承压压力，需重点关注下游需求实质

改善情况、库存消化进度及原油、煤炭价格波动对成本的传导效应。
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一、供应端：供应宽松承压，库存压制市场

1.11 月总量增长，供应持续承压

11 月份国内聚乙烯市场供应端格局呈现总量收缩、结构分化的调整，总产量环比显著下

降，而线型品种（LLDPE）产量则延续了环比增长的态势。具体数据显示，11 月国内聚乙烯产

量为 268.953 万吨，较上月减少 56.14 万吨；其中，LLDPE 表现突出，成为品种结构中的核心

增长力量，11 月产量达 123.863 万吨，较上月增加 30.7 万吨，其增量有效对冲了部分其他品

种的产量下滑。

从检修影响量来看，与 10 月检修损失量收缩的态势一致，11 月国内聚乙烯检修损失量持

续减少，环比下降 28.6%至 36.82 万吨，供应端干扰因素进一步减弱。分品种来看，检修情况

呈现结构性特征：线型品种检修量为 11.99 万吨，环比上涨 3.5%，是少数检修量上升的品种；

结合高压、低压品种检修计划减少的市场动态，整体检修损失量的下降主要由非线型品种驱动，

供应释放的确定性增强。

产能利用率方面，11 月份聚乙烯整体产能利用率为 83.24%，环比上涨 1.21%，延续了回

升态势，行业生产积极性稳步提升。与 10 月各区域产能利用率均呈下滑的情况不同，11 月区

域间格局呈现“两升一降”的分化特征，反映出不同地区装置运维优化与市场需求适配的差异

化成效。截至 11 月 28 日，华北地区产能利用率为 69.16%，环比略有下降，仍处于相对低位；

华东地区产能利用率跃升至 91.45%的高位水平，环比大幅上涨 8.27%，涨幅最为显著，生产运

行态势强劲；华南地区产能利用率为 84.12%，较上期亦有明显上涨，区域生产活力持续恢复。

综合来看，11 月国内聚乙烯供应端受品种间生产调整与区域需求适配影响，呈现“总量

收缩但核心品种增量”的特征。一方面，部分装置阶段性停车导致整体产量下降，但 LLDPE

作为下游包装膜、农膜等领域的刚需原料，其产能释放力度加大；另一方面，行业整体检修损

失量下降与产能利用率提升形成共振，供应端有效供给能力实际呈增强态势。

展望 12 月，场内 PE 装置运行态势暂稳，未出现大规模检修或集中复产引发的供给端大幅

波动，叠加前期推迟到港的进口资源补充，现货市场资源持续处于充裕水平。而下游需求端受

季节性因素影响，始终维持弱支撑状态：农膜需求随北方棚膜收尾、南方大蒜膜结束进入淡季，

包装膜虽保持刚需采购但订单增量有限，管材行业亦步入需求平缓期，整体难以有效消化市场

充裕供给。综合供需两端来看，12 月国内聚乙烯市场将呈现明显的“供强需弱”格局，价格

运行面临一定承压压力。

图 1 PE&LLDPE 生产企业产量

单位：万吨

图 2 聚乙烯装置检修损失量

单位：万吨



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

4/10

图 3 PE 产能利用率

单位：%

图 4 各地区 PE 产能利用率

单位：%

数据来源：钢联

2.库存方面：PE 库存呈上下游分化，生产端库存扩张压制市场

11 月末国内聚乙烯市场库存格局呈现生产端库存上涨、流通端库存下降的分化态势，库

存压力虽有结构性调整，但市场供需平衡仍待改善，不同品种及企业类型的库存表现依旧存在

差异，整体库存结构反映出当前市场需求边际变化的阶段性特点。

在生产企业库存方面，11 月末 PE 生产企业库存总量升至 45.4 万吨，环比上涨 3.8 万吨，

库存规模有所扩张，生产端库存压力较 10 月明显增加。从企业类型来看，库存分布呈现一定

差异：煤制企业库存为 7万吨，两油企业库存为 38.4 万吨，两油企业作为行业主要生产力量，

其库存规模占生产企业总库存比重依然较高，对整体生产端库存走势仍有重要影响。聚焦 L

（LLDPE）品种，生产企业库存变动趋势与整体 PE 一致，11 月末库存为 16.61 万吨，环比上

涨 2.69 万吨；其中 L 煤制生产企业库存 5.21 万吨，L 两油库存 11.4 万吨，两油企业库存占

比突出，随整体库存上涨，L品种生产企业的出货压力有所加大。

在社会库存方面，与生产企业库存上涨形成对比，11 月末 PE 社会库存呈现下降态势，总

量为 47.11 万吨，环比下跌 5.63 万吨，流通环节库存消化节奏加快，延续了库存调整的向好

态势。具体到 L品种，社会库存同步下降，11 月末为 17.65 万吨，环比下跌 2.02 万吨，与整



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

5/10

体 PE 社会库存变动方向保持一致。这一变化源于市场需求边际改善，下游接单意愿有所提升，

有效承接了流通环节库存，使得社会库存出现明显去化，流通端库存压力得到一定缓解。

综合来看，11 月末国内聚乙烯市场“生产端库存扩张、流通端库存下降”的分化格局显

著，生产端库存增加成为当前市场关注的重点因素。受流通端库存去化提振，贸易商心态略有

改善，报价稳中有调，但生产端高库存仍对市场形成潜在压制。展望后续，若生产端能及时调

整排产计划以匹配需求节奏，库存结构性矛盾或逐步缓解，市场供需格局有望向平衡方向发展；

若需求改善持续性不足，生产端库存压力或进一步传导至流通环节，市场价格仍将面临阶段性

波动。

图 5 PE 生产企业库存

单位：万吨

图 6 PE 社会库存

单位：万吨

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

3.进口：分化加剧下的结构调整与博弈

11 月国内聚乙烯进口市场呈现“价格分化调整、数量结构反转、利润涨跌互现”的复杂

态势，进口价格区域间走势分化打破前期全域下行格局，进口数量整体微降但线型品种实现逆

势增长，进口利润各品种表现差异进一步拉大，整体反映出国际市场供需博弈加剧及国内市场

需求结构调整对进口端的综合影响。

在进口价格方面，11 月末国际市场 LLDPE 价格呈现分化调整态势，主要区域走势出现明

显分歧，市场成本重心呈现结构性变动。具体来看，LLDPE CFR 中国报 800 美元/吨，环比下

跌 14 美元/吨，中国市场进口成本延续下行趋势，进一步为进口贸易释放成本空间；LLDPE CFR

东南亚报 844 美元/吨，环比下跌 7 美元/吨，跌幅较 10 月显著收窄，东南亚市场需求边际改

善使得价格下行压力有所缓解；LLDPE FD 西北欧报 899 欧元/吨，环比上涨 20 欧元/吨，成为

主要区域中唯一逆势上涨的市场，欧洲部分装置检修导致供应收紧，支撑价格小幅回升；LLDPE

FOB 中东报 787 美元/吨，环比下跌 28 美元/吨，跌幅居各区域之首，中东地区货源供应充足
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且竞争激烈，价格承压明显。这种区域分化态势，与各地区装置开工率差异、本地需求冷暖及

国际航运成本变动等多重因素密切相关。

在进口数量方面，从最新公布的 10 月份进口数据来看，我国聚乙烯进口量呈整体微降、

结构反转的特征，进口规模较 9 月略有收缩但品种间表现迥异。10 月我国聚乙烯进口量为

101.12 万吨，环比下跌 1.1 万吨，进口总量小幅回落；其中 LLDPE 进口量为 35.89 万吨，环

比上涨 3.29 万吨，结束此前下降趋势实现逆势增长。进口市场的结构变化，一方面源于国内

LLDPE 需求阶段性回暖，叠加部分进口资源成本优势凸显，拉动该品种进口量提升；另一方面

则是国内部分聚乙烯品种自给率持续处于高位，对进口资源的替代作用稳固，使得整体进口规

模难以实现大幅增长，呈现小幅波动态势。

在进口利润方面，11 月份国内聚乙烯各品种月平均进口利润分化格局进一步加剧，盈利

状况呈现“一升两降”态势。LLDPE 月平均进口利润为-26.74 元/吨，环比下跌 13.48 元/吨，

亏损幅度有所扩大，处于中性偏低位置，进口贸易商盈利压力再度加大；LDPE 表现亮眼，月

平均进口利润为 508.89 元/吨，环比上涨 110.73 元/吨，盈利空间显著扩张，处于较高位置，

成为当前进口市场的盈利亮点；HDPE 表现不及上月，月平均进口利润为 16.96 元/吨，环比下

跌 93.55 元/吨，从中性位置回落至中性偏低位置，盈利状况大幅缩水。各品种进口利润的显

著差异，主要受国内市场价格波动幅度、国际市场成本变动差异及不同品种供需紧松程度调整

等多重因素共同作用。

综合来看，11 月国内聚乙烯进口市场呈现“价格区域分化、数量结构反转、利润涨跌不

均”的特点。进口价格的区域分歧反映出全球聚乙烯市场供需的不均衡性，进口数量的结构反

转体现了国内市场对不同聚乙烯品种需求的差异化变化，而各品种进口利润的大幅分化则凸显

了不同品种市场盈利环境的独特性，整体进口端的变化与国内聚乙烯市场供需格局的动态调整

及国际市场的复杂博弈相呼应。

图 7 PE 及 LLDPE 进口数量

单位：万吨

图 8 各品种进口利润

单位：元/吨
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数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

二、需求端：开工率分化上行，库存与需求呈预期差

11 月国内聚乙烯下游市场呈现“开工率微降且行业分化、企业原料库存有升有降，需求

释放与采购谨慎并存”的态势，虽农膜季节性需求持续释放形成确定性支撑，但包装膜需求随

“双十一”备货结束有所回落，叠加下游企业对后市信心不足，采购多以刚需为主，需求端整

体支撑力度有限，市场供需宽松格局未改。

在下游开工率方面，11 月聚乙烯下游企业整体开工率为 44.59%，环比下跌 0.33%，显示

出下游生产活跃度较 10 月略有回落，且不同细分行业表现的分化格局进一步延续。具体到主

要应用领域，农膜行业延续向好态势，11 月开工率达 49.72%，环比上涨 7.9%，进入 11 月后

北方地区农膜生产进入收尾阶段但南方仍有需求释放，叠加部分企业赶制前期订单，生产节奏

保持高位；包装膜企业则呈现持续下滑态势，11 月开工率为 50.7%，环比下跌 0.6%，“双十

一”备货需求集中释放后订单回归常态，企业生产计划有所收缩，生产活跃度较前期减弱。从

整体开工率水平来看，44.59%的数值仍处于相对低位区间，下游企业整体生产规模未达饱和，

生产端对原料的实际消耗能力提升缓慢。

在下游企业库存方面，11 月末聚乙烯下游主要行业企业原料库存呈现结构性变化，农膜

与包装膜企业库存走势分化，反映出不同行业基于自身需求特点的库存管理策略差异。其中，

农膜企业原料库存可用天数达 15.37 天，较 10 月有所增长，主要因当前仍处于生产旺季，企

业为保障订单交付，维持相对充足的原料储备；包装膜企业原料库存可用天数达 8.33 天，较

10 月小幅下降，“双十一”备货结束后需求进入淡季，企业多采取“随用随采”的策略，主

动降库以减少资金占用。整体来看，下游企业库存变动仍围绕刚性需求展开，多数企业对后市

持观望态度，主动补库意愿依旧偏低，库存管理以稳健为主。

综合来看，11 月聚乙烯下游市场虽有农膜季节性需求持续释放形成支撑，但包装膜需求

回落拖累整体表现，叠加下游企业采购心态保守、主动补库意愿不足，需求端整体对市场的支
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撑力较为有限，难以有效缓解上游库存压力。下游企业受成本高位与订单稳定性不足影响，对

原料价格敏感度较高，采购决策更为谨慎，市场交易多以刚需撮合为主，价格缺乏上行动力。

展望后续，农膜需求将随气温进一步下降逐步进入收尾阶段，包装膜需求或维持平淡常态，下

游市场缺乏明确的需求增长点。虽部分企业或存在阶段性补库需求，但受宏观经济环境及行业

基本面影响，下游需求大幅改善的可能性较低，预计后续下游市场将呈平稳回落态势，需求端

对聚乙烯市场的支撑作用或将进一步减弱。

图 9 PE 下游企业开工率

单位：%

图 10 农膜、包装膜企业开工率

单位：%

数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

三、成本支撑有限，利润端全线承压

1.油制成本延续下行

11 月油制聚乙烯成本延续环比下行态势，对市场的支撑作用持续减弱。数据显示，11 月

末油制成本为 7260.54 元/吨，环比下跌 79.32 元/吨，成本下行核心驱动源于国际原油市场的

疲软表现。当月原油市场深陷震荡下行通道，供应过剩矛盾贯穿全月，美国原油库存累库叠加

三大机构释放过剩预警，筑牢市场宽松格局。宏观面欧美制造业 PMI 走弱拖累需求预期，地缘

局势先扬后抑难以改变弱势，最终原油均价全线下挫，直接带动油制原料成本进一步回落。从

影响来看，油制成本持续下行未能改善企业盈利状况，反而因产品价格承压，成本端的托底效

应进一步弱化。

2.煤制成本加速上行

11 月煤制聚乙烯成本呈现加速上行态势，但成本上涨未转化为有效的市场支撑力。具体

数据显示，11 月末煤制成本为 7012.25 元/吨，环比上涨 358.36 元/吨，涨幅较 10 月进一步

扩大。这一变化与煤炭市场供需结构调整相关，尽管 11 月焦煤价格走弱，但前期煤炭价格上

涨的传导效应持续释放，叠加部分区域供应紧张预期，推动煤制原料成本增加。尽管煤制成本
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环比大幅上行，但相较于油制成本的价差仍未明显拉大，且市场需求端承接乏力，成本上涨难

以向产品端传导，对整体聚乙烯市场的拉动作用有限。

3.利润端全面承压

受成本波动与市场需求疲软双重影响，11 月聚乙烯生产企业利润端呈现全面承压态势，

油制与煤制企业盈利均进一步恶化。其中，油制企业亏损幅度显著扩大，11 月末油制利润为

-383.04 元/吨，环比下跌 146.89 元/吨，原油价格下行未能抵消产品价格承压压力，企业盈

利压力持续加大；煤制企业则由盈转亏，11 月末煤制利润为-130.82 元/吨，环比下跌 532.94

元/吨，成本加速上行叠加下游需求不足，企业难以通过提价转移成本压力，盈利空间被大幅

挤压。

4.价差分化小幅扩大

11 月聚乙烯与相关品种的价差分化态势小幅扩大，反映出相关品类市场强弱差异。从具

体价差来看，11 月 PE-PVC:01 合约平均价差为 2238.4 元/吨，环比上涨 0.69 元/吨，价差微

涨主要因聚乙烯与 PVC 市场表现相对均衡，价格波动幅度相近；而 PE-PP:01 合约平均价差为

371.6 元/吨，环比上涨 56.84 元/吨，价差明显扩大表明 PP 市场表现弱于聚乙烯，两者价格

差距进一步拉开，有助于增强聚乙烯在部分应用场景的替代竞争力。

综合来看，11 月聚乙烯成本端延续油制下行、煤制上行的分化格局，利润端则呈现全面

承压态势，价差分化进一步凸显市场结构差异。整体市场受原料价格波动、供需格局失衡及宏

观环境等多重因素影响，成本端难以形成有效支撑，产品价格缺乏上涨动力。后续需重点关注

原油及煤炭价格走势、下游需求复苏进度以及新装置投产节奏，这些因素将共同主导成本支撑

力度与企业盈利修复进程。

图 11 油制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨

图 12 煤制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨

据来源：钢联，安粮期货大数据平台
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四、小结

11 月聚乙烯总量收缩但 LLDPE 增量，供需、品种及区域分化致价格承压。供应端总产量

环比下降，LLDPE 逆势增长，产能利用率回升但区域呈“两升一降”。库存生产端增、流通端

减，贸易商心态略改善。进口量微降，LLDPE 进口增长，价格区域分化。下游农膜需求释放，

包装膜需求回落，企业以刚需采购为主。成本端油制下行、煤制上行，利润承压。总体看，供

需无明确利好，供应无收缩预期、需求回暖乏力，市场短期改善预期不足，企业推涨动力弱，

交投谨慎，强化弱势运行态势，制约价格上行。12 月聚乙烯市场仍以供需结构主导，“供强

需弱” 格局难有实质性改变，市场大概率延续震荡偏弱走势，价格面临一定承压压力，需重

点关注下游需求实质改善情况、库存消化进度及原油、煤炭价格波动对成本的传导效应。
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