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3 月份，地缘冲突这一“黑天鹅”事件打破了塑料期货市场原本平衡的供需格局。

成本端原油价格上行成为此轮上涨的重要推手，主力合约期价自低位快速拉涨，一度触

及近四年高位 9523 元/吨；现货各品类价格同步上调，其中低压产品周涨幅达 11.15%。

近期，随着地缘谈判预期缓和，叠加下游高价抵触带来的需求负反馈，市场上涨动能明

显减弱，整体转入高位波动格局。

图 1：2025-2026 年国内 PE 价格走势图 图 2：塑料主力合约三月价格走势图

数据来源：钢联、文华财经

一、核心变量：伊朗局势搅动全球市场

伊朗作为中东主要产油国及霍尔木兹海峡的关键控制方，其局势动荡直接触发了国

际原油市场的风险溢价。

对于塑料产业链而言，原油是上游核心原料。由于塑料（尤其是 PE、PP）价格与原

油存在极强的正相关性，国际油价的脉冲式上涨迅速通过成本端传导至国内化工品市场。

海峡通行受阻推高航运及保险成本，国内进口原油成本攀升，中东 PE及原料出口

受阻，供应短缺预期升温。2025 年我国自中东进口 PE 647.04 万吨，占总进口量 48.26%，

伊朗作为第四大进口来源国，出口 LDPE 占比偏高，我国 LDPE 进口依存度接近 50%，冲

击显著。3月中东 PE 进口未受明显影响，市场预期 4月进口下降，尤以 LDPE 为主，对

短期市场形成支撑。2025 年我国自伊朗直接进口 PE 112.5 万吨，占总进口量 8.4%，计

入转口贸易占比更高，

然而需注意的是，本轮地缘驱动的上涨呈现典型的“脉冲式”特征。一旦局势未进

一步失控，或市场对冲突产生免疫，原油盘面的风险溢价往往会快速回吐，届时塑料价

格也将面临高位回落的风险。因此，伊朗局势目前更多是短期行情的“加速器”而非“发

动机”，投资者需高度警惕地缘情绪降温后的回调风险。
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图 3：聚乙烯产业链

图 4：2024-2025 年中国聚乙烯年度进口按来源地统计图（前十）（万吨）

图 5：2025 年中国聚乙烯分品种自伊朗进口占比图
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图 6：2024-2025 年中国 LDPE 年度进口按来源地统计图（前十）（万吨）

数据来源：隆众资讯、文华财经

二、成本飙升压制开工，短期收缩预期形成支撑

尽管伊朗局势存在不确定性，但高企的成本压力已实实在在改变 PE供应格局，企

业“被动减产”现象凸显，为短期 PE价格筑牢底部支撑，不过长期支撑力度有限。

首先，炼化环节利润被严重挤压。随着原油及石脑油价格持续处于高位，而塑料终

端价格跟进乏力，油制聚乙烯、聚丙烯的生产利润已进入负值区间。截至 3月 20日，

油制 L生产成本 10195.86 元/吨，较 2月底上涨 2533.43 元/吨，利润-1845.86 元/吨，

较 2月底下跌 816.29 元/吨。

其次，计划内与计划外检修叠加。受原料偏紧、成本高企影响，3月国内 PE 供应

明显收缩，部分企业提前安排检修或降低生产负荷，导致 PE装置开工率降至 80.07%，

较 2月底下降 7.88 个百分点，其中 PDH 装置开工率不足 70%。短期来看，装置检修收缩

态势或持续，若产量损失进一步增加，将继续支撑 PE价格；但需明确，此次供应收缩

是成本驱动下的被动调整，后续随着原料价格波动及检修季结束，供应端支撑将逐步减

弱，难以形成长期支撑。
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图 7：油制 LLDPE 生产成本及利润 图 8：煤制 LLDPE 生产成本及利润

图 9：品种相关性 图 10：丙烷、甲醇市场价

图 11： PE 生产企业产量 图 12： LLDPE 生产企业产量

图 13： PE 装置开工率 图 14： PE 检修减损量
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数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

三、需求复苏乏力，或成为价格上行拖累

与成本端的坚挺形成鲜明对比，PE下游需求依然复苏乏力，成为制约价格持续上行

的核心瓶颈，也是本轮行情缺乏持续性的根本原因。

一方面，农膜旺季“旺季不旺”。每年的 3-5 月本是地膜生产的传统旺季，但今年

受春播进度及基层资金状况影响，地膜企业的订单积累明显不及往年。随着时间窗口进

入 4月中下旬，农膜需求即将由盛转衰，后续对原料的支撑力度将进一步减弱。

另一方面，塑编与包装行业刚需采购为主。受制于终端消费品出口订单疲软及国内

消费复苏节奏缓慢，下游制品企业普遍心态谨慎。面对原料价格的波动，工厂多采取“随

用随拿、小单成交”的策略，备库意愿极低。这种“买涨不买跌”的情绪在市场震荡时

更倾向于观望，导致现货成交难以放量。

需求端的疲软决定了塑料市场难以走出单边牛市。当成本端拉涨时，需求会形成压

制；当成本端松动时，需求则无法提供承接。这种“上强下弱”的结构性矛盾，是当前

塑料市场最核心的交易逻辑。
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图 15： PE 下游企业开工率 图 16：农膜、包装膜企业开工率

图 17： PE 包装膜生产企业订单天数 图 18：PE 管材、注塑制品开工率

数据来源：钢联，安粮期货大数据平台

四、风险提示与总结

综合来看，当前塑料市场处于典型的“高成本、低需求”博弈阶段。短期来看，在

装置检修及高油价的支撑下，塑料价格下行空间有限，大概率维持区间波动。

主要风险点：

地缘局势降温风险：若伊朗局势缓和，原油风险溢价消除，塑料价格将面临估值回

归的压力。

原油价格崩塌风险：这是塑料市场的最大利空。若 OPEC+后续增产或全球经济衰退

预期导致油价大跌，塑料将失去唯一的支柱，不排除出现流畅下跌行情。

新装置投产压力：二季度仍有部分新增产能待释放，若检修季结束后供给重回宽松，

将进一步加剧供过于求的局面。



安粮期货热点报告
操作建议：产业客户利用当前的震荡区间做好库存套保，规避价格波动风险；个人

交易者宜采取区间操作思路，关注原油走势及下游采购节奏的变化，在需求实质性回暖

前，不宜盲目追高。
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