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综述：成本托底难抵淡季压力 春节效应下二月市场趋弱

核心观点：

1月国内聚乙烯市场运行呈现多维度特征。供应端来看，新增产能逐步投产，推动市场供

应总量有所扩张，同时各装置检修与重启工作交替开展，整体开工节奏起伏。进口方面，随

着国内外价格优势不断收窄，进口量出现明显缩减，综合来看市场供应压力边际有所缓解。

需求端处于传统淡季，农膜、包装膜等主流下游需求偏弱，企业采购偏谨慎，多以刚需补库

为主，主动备货意愿不强。库存端分化明显，两油及主流生产企业库存去化顺畅，但流通环

节库存小幅累积，货源向下游传导效率偏低。成本端表现坚挺，油制、煤制聚乙烯价格同步

上行，成本支撑持续增强，行业利润整体修复，油制企业亏损收窄，煤制企业盈利大幅提升。

综合来看，1 月聚乙烯市场供需两端均显承压，库存分化明显，成本端上行成为行业利润改善

的核心支撑。

展望 2 月，国内聚乙烯市场受春节季节性主导，供应增量对冲去化利好，下游需求整体

走弱，供需矛盾加剧，库存与成本存不确定性，市场预计偏弱调整。
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一、供应端：边际改善难改宽松预期

1.供应边际改善，后续宽松压力存回升预期

1月，国内聚乙烯供应市场整体呈现总量扩容、区域表现分化的态势，全月总产量较上月

大幅增加，其中线型产量同步保持环比增长的势头。从产量数据来看，1月国内聚乙烯总产量

达 344.482 万吨，较上月增加 73.025 万吨；LLDPE 作为品种结构中的核心增量贡献品种，表

现尤为亮眼，当月产量 158.449 万吨，较上月新增 28.542 万吨，这一增量为整体供应规模的

扩大提供了坚实支撑。

检修方面，1月国内聚乙烯因装置检修造成的产量损失出现回升，较上月增长 24.8%，损

失量达 48.827 万吨，这也让供应端短期扰动有所加剧，与此前检修损失持续收窄的趋势形成

反向变化。分品种来看，检修分布呈现明显结构性差异：线型品种检修损失量 9.591 万吨，环

比大幅攀升 29.17%，是所有品种中检修损失增幅最大的；整体检修损失量的上升，核心驱动

力就来自线型品种检修的增加，短期内部分线型产品的供应释放节奏也因此受到一定制约。

产能利用率上，1月国内聚乙烯行业整体产能利用率提升至 83.70%，较上月上涨 3.8 个百

分点，延续了此前的回升走势，行业整体开工率保持高位水平，企业生产意愿持续增强。与以

往区域表现不同，1月各区域产能利用率呈现“两升一降”的分化格局，这背后是不同地区在

新增产能落地、装置运维优化等方面的差异化推进成效。截至 1月 30 日，华南地区产能利用

率为 78.84%，较上期小幅下滑，区域生产节奏略有放缓；华东地区产能利用率稳定在 87.64%，

较上期小幅上行，生产运行保持稳健；华北地区表现最为突出，产能利用率达 76.7%，环比大

幅上涨 10.46 个百分点，区域生产活力得到显著激活。

整体来看，1月国内聚乙烯供应端的运行态势，主要受新增产能投产、装置检修与重启交

替进行以及区域生产节奏调整等因素共同作用，核心特征是“总量扩张的同时，供应压力逐步

边际缓解”。月初，随着新增产能顺利落地，叠加全月产量稳步增长，市场初期呈现两油库存

高企、货源供应充足的格局，供应宽松的特征十分明显；不过进入月中后，进口货源价格优势

逐渐收窄，进口量随之缩减，再加上市场去库进程加快，库存消化效率明显提升，两油库存出

现阶段性回落，供应端压力逐步缓解，这也成为当月市场运行的核心支撑因素。

从后续市场走势来看，前期供应端加快的去库进程，已经让行业整体供应压力得到阶段性

缓解，市场供需格局得到一定程度的边际修复。但需要注意的是，中化泉州 40 万吨 PE 装置已

完成重启，新增货源将逐步进入市场，这一增量大概率会对冲部分去库带来的利好影响，后续

供应端的宽松压力有望再度回升，国内聚乙烯市场供应格局仍将处于阶段性调整阶段。
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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

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，警惕库存累积压力

在生产企业库存方面，1月末 PE 生产企业库存总量降至 32.3 万吨，环比减少 13.56 万吨，

库存规模有所收缩，生产端库存压力较上月明显缓解。从企业类型来看，库存分布呈现一定差

异：煤制企业库存为 5.9 万吨，两油企业库存为 26.4 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，

生产企业库存变动趋势与整体 PE 一致，1月末库存为 12.64 万吨，环比减少 4.27 万吨；其中

L煤制生产企业库存 3.84 万吨，L两油库存 8.8 万吨，两油企业库存占比突出，随整体库存下

降，L品种生产企业的出货压力有所缓解。

在社会库存方面，与生产企业库存下降形成对比，1月末 PE 社会库存呈现上升态势，总

量为 47.96 万吨，环比增加 0.81 万吨，流通环节库存消化节奏放缓，库存调整态势有所逆转。

具体到 L品种，社会库存同步上升，1月末为 19.332 万吨，环比增加 1.97 万吨，与整体 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走弱，下游接单意愿有所下降，流通

环节库存承接能力不足，使得社会库存出现明显累积，流通端库存压力有所加大。
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综合来看，1月末国内聚乙烯市场“生产端库存收缩、流通端库存上升”的分化格局显著，

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

报价稳中有调，但流通端库存累积仍对市场形成潜在压制。后市供应宽松压力存回升预期，需

求端支撑仍显薄弱，需警惕全链条库存重新累积，引发市场阶段性承压的风险。

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：量价利同步改善

在进口价格方面，1月末国际市场 LLDPE 价格呈现普涨上行态势，主要区域价格同步回升，

市场成本重心整体上移。具体来看，LLDPECFR 中国报 783.33 美元/吨，环比上涨 34.33 美元/

吨，中国市场进口成本震荡上行，进口贸易成本端支撑有所增强；LLDPECFR 东南亚报 812.33

美元/吨，环比上涨 4.33 美元/吨，涨幅相对温和，东南亚市场刚需平稳支撑价格小幅跟涨；

LLDPEFD 西北欧报 915.67 欧元/吨，环比上涨 2.67 欧元/吨，欧洲市场供需基本面平稳，价格

小幅跟进上行；LLDPEFOB 中东报 761 美元/吨，环比上涨 7美元/吨，中东货源供应节奏调整，

价格同步上行。

在进口数量方面，从最新公布的 12 月份进口数据来看，我国聚乙烯进口量呈整体大增、

结构同步向好的特征，进口规模较 11 月显著扩张且核心品种表现亮眼。12 月我国聚乙烯进口

量为 132.99 万吨，环比增加 26.775 万吨，进口总量大幅回升；其中 LLDPE 进口量为 46.35 万

吨，环比增加 10.09 万吨，延续增长态势且增量表现突出。进口市场的规模扩张，一方面源于

国内聚乙烯下游需求稳步回暖，叠加国际货源供应相对充裕，拉动整体进口量走高；另一方面

则是 LLDPE 品种内外价差优势显现，市场拿货积极性提升，带动核心品种进口量同步大增，整

体进口规模实现阶段性大幅增长。

在进口利润方面，1月份国内聚乙烯各品种月平均进口利润分化格局有所改善，盈利状况
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呈现全面上涨态势。LLDPE 月平均进口利润为 164.69 元/吨，环比上涨 267.88 元/吨，亏损收

窄并转为正向盈利，仍处于中性偏低位置，进口贸易商盈利压力明显缓解；LDPE 表现依旧强

势，月平均进口利润为 636.24 元/吨，环比上涨 375.5 元/吨，盈利空间大幅扩张，处于较高

位置，持续成为进口市场的盈利核心；HDPE 月平均进口利润为-32.17 元/吨，环比上涨 39.44

元/吨，亏损幅度显著收窄，处于中性偏低位置，盈利环境逐步修复。各品种进口利润的同步

上涨，主要受国内市场价格回暖、国际成本涨幅相对温和及不同品种下游需求逐步复苏等多重

因素共同作用。

综合来看，本轮进口端的整体变动，既是国内聚乙烯供需格局优化调整的体现，也与国际

市场成本抬升、需求逐步修复的大环境相互呼应。

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

数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

二、需求端：节前氛围偏谨慎，聚乙烯下游需求平稳趋弱

在下游开工率方面 1月聚乙烯下游企业整体开工率为 39.86%，环比下跌 2.58%，显示出下

游生产活跃度较前期明显回落，且各主流细分行业同步走弱，淡季下行的格局进一步显现。具

体到主要应用领域，农膜行业淡季态势显著，1月开工率达 36.43%，环比下跌 8.07%，进入 1

月后低温天气持续影响生产节奏，叠加春节临近企业逐步降负，传统需求进入淡季，生产活跃

度明显下滑；包装膜企业同样呈现持续下滑态势，1月开工率为 46.04%，环比下跌 3.04%，常

规订单持续乏力，叠加节前中小企业陆续减产停工，企业生产计划进一步收缩，生产活跃度较

前期明显减弱。从整体开工率水平来看，39.86%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 1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
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企业原料库存可用天数达 13.42 天，较前期有所减少，主要因行业处于传统淡季，开工持续走

低，企业按需采购，原料储备规模相应收缩；包装膜企业原料库存可用天数达 8.37 天，较前

期小幅增加，虽整体需求平淡，但节日备货带来局部订单支撑，企业小幅补库以应对短期交付。

整体来看，下游企业库存变动仍围绕刚性需求展开，淡季特征贯穿全月，低温天气与春节临近

双重制约下游接单与生产，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，1月聚乙烯下游市场淡季特征突出，农膜、包装膜等核心领域需求同步承压，

下游厂商采购偏保守，主动补库动力不足，需求端对聚乙烯市场支撑偏弱，上游库存消化压力

依旧突出。成本高位叠加订单不稳，下游企业对原料价格敏感度提升，对高价货源接受度低，

采购操作谨慎，市场交投以刚需为主，价格缺乏上行动能。展望 2月，春节前置带动下游持续

走弱，节前中小厂陆续停产降负，开工率进一步下滑，原料备货周期与规模同步收缩。春节带

来需求分化，食品包装膜、节日礼品塑材受益于年货备货订单阶段性回暖，成为需求端少数亮

点；农膜、管材、注塑等传统领域淡季延续，叠加北方低温影响，开工低位、新单跟进不足。

尽管部分行业存在阶段性刚需补库，但在基本面与节前谨慎情绪制约下，下游难现明显回暖。

预计后期下游市场平稳趋弱运行，需求端对聚乙烯的支撑力度将持续减弱。

图 9PE 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、成本支撑加强，利润端整体改善

1.油制成本环比上行，煤制成本小幅走高

1月油制聚乙烯成本环比走高，对市场的支撑力度略有抬升。数据显示，1月末油制成本

7395.43 元/吨，环比上涨 382.71 元/吨，成本上行的核心推手是原油市场的多空博弈与基本

面支撑。当月原油市场核心矛盾集中在疲软的现实面与激烈的市场博弈之间，全球供应过剩、
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需求低迷原本奠定了油价中枢下移的基调，但 OPEC+主动实施防御性减产维稳油价，叠加地缘

政治风险持续扰动实际供应，多空分歧加剧导致油价震荡运行，直接带动油制原料成本同步上

行。不过，油制成本上涨虽一定程度改变了成本端格局，却并未彻底扭转企业亏损现状，成本

支撑效果仍较为有限。

1月煤制聚乙烯成本小幅上行，上涨动力相对温和。具体来看，1月末煤制成本 6495 元/

吨，环比仅上涨 46.86 元/吨，涨幅较为平缓。这一走势与焦煤市场的宽幅震荡密切相关：1

月上旬，受宏观氛围回暖、市场对供应端扰动的博弈情绪升温影响，焦煤期货盘面迎来一轮估

值修复；随后交易情绪退潮，基本面的现实压力重新主导市场，期价阶段性回调；月中之后，

盘面在低位区间多空博弈加剧，价格逐步企稳震荡，运行重心小幅上移，但整体仍未走出震荡

区间。当前焦煤市场处于供需弱平衡状态，这种格局传导至煤制聚乙烯端，推动原料成本小幅

上行。但受下游需求承接乏力影响，即便煤制成本上涨，对聚乙烯市场的拉动作用也较为温和。

2.利润端整体改善，油制亏缩煤制大增

受成本波动与市场博弈的双重影响，1月聚乙烯生产企业利润整体呈现改善态势，油制、

煤制企业盈利均出现积极变化。其中，油制企业亏损幅度明显收窄，1月末油制利润为-588.29

元/吨，环比回升 78.71 元/吨——尽管原油带动成本上行，但产品价格端压力有所缓解，再叠

加市场博弈带来的阶段性机会，企业亏损状况得到一定改善。煤制企业盈利则大幅增长，1月

末煤制利润 346.43 元/吨，环比激增 553.14 元/吨，主要得益于焦煤市场企稳震荡带动成本平

稳上行，同时下游需求阶段性好转、产品价格有所优化，企业能够有效转移成本压力，盈利空

间大幅拓宽，实现了盈利的显著提升。

3.价差分化持续收窄，品类强弱差异凸显

1月聚乙烯与相关品种的价差分化持续收窄，这一现象清晰反映出相关品类市场的强弱差

异与博弈格局。具体来看，1月 PE-PVC:01 合约平均价差 1844.3 元/吨，环比下跌 219.27 元/

吨，价差明显收窄主要是因为 PVC 市场表现相对强势，价格波动幅度小于聚乙烯，两者此前的

市场均衡格局被打破；而 PE-PP:01 合约平均价差 211.85 元/吨，环比下跌 71.93 元/吨，价差

持续收窄意味着 PP 市场表现优于聚乙烯，两者价格差距进一步缩小，聚乙烯在部分应用场景

的替代竞争力有所减弱，市场结构分化特征较为突出。

综合来看，1月聚乙烯成本端呈现油制上行、煤制小幅走高的格局，利润端整体改善，油

制企业亏损收窄、煤制企业盈利大幅增长，价差持续收窄则凸显了相关品类市场的强弱分化。

整体市场受原油及焦煤价格波动、供需格局调整、宏观面博弈等多重因素影响，成本端支撑力
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度逐步增强，但产品价格走势仍受需求端制约。后续需重点关注三方面因素：一是原油及焦煤

价格走势，二是春节假期停工停产、物流放缓等季节性影响，三是下游需求复苏进度。这些因

素将共同决定成本支撑效果与企业盈利修复节奏，短期内市场大概率以结构性博弈为主，难有

明确趋势性行情。

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

数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

四、小结

2月国内聚乙烯市场预计将受春节季节性因素主导，整体格局仍有波动。供应端，中化泉

州 40 万吨 PE 装置重启后，新增货源将逐步进入市场，这一增量大概率会对冲前期库存去化带

来的利好影响，市场供应宽松压力有望再度回升，供应格局仍处于阶段性调整阶段。需求端受

春节前置影响更为突出，下游中小厂家将陆续进入停产或降负状态，行业整体开工率预计进一

步下滑；仅食品包装膜等少数领域，受益于春节前年货备货需求，有望出现阶段性回暖，而农

膜等传统领域淡季态势将持续，市场整体需求支撑力度不断减弱。库存端需重点警惕全链条库

存重新累积的风险，其中流通端库存压力或对市场价格形成潜在压制。成本端方面，后续将主

要受原油、焦煤价格波动，以及春节期间企业停工、物流运输放缓等季节性因素影响，成本对

市场的支撑效果仍存在明显不确定性。整体而言，2月聚乙烯市场供需矛盾或有所加剧，库存

与成本端的不确定因素增多，市场大概率维持偏弱调整态势。
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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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