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1.聚烯烃行情回顾 

图表 1：塑料指数日 K 线走势图（元/吨） 

 

资料来源：文华财经，中银期货 

图表 2：聚丙烯指数日 K 线走势图（元/吨） 

 

资料来源：文华财经，中银期货 

2022 年一季度，聚烯烃期货价格走势整体上受到了原料端原油价格波动的显著影响。在过

程上，品种走势经历了“外生冲击，宽幅震荡”和“冲击兑现后，回归基本面”两个阶段。在 1

月份原油因为强需求叠加低库存因素影响下，其价格摆脱震荡区间逐步上行，聚烯烃期货价格

跟随原料成本上行。至 2 月初，塑料、聚丙烯两个品种主力合约分别最高创出 9512 元/吨和

9015 元/吨的局部高点。 

二季度，市场首先延续了一季度末开启的弱势震荡模式，且震荡中枢以较为缓慢的速度逐

步下移。过程中我们经历了上海新冠疫情的突然爆发，以及随之而来的供应链中断等突发利空

情况。为此我们对市场做出了“需求不振，供给收缩”总体判断。6 -7 月市场见证了原油本轮

上行趋势见顶后的第二轮快速回调。此阶段市场对美联储加速加息导致市场需求萎缩风险的担

忧逐渐升温。而到了 7 月下旬，市场开始修复金融市场外生冲击和国内实体需求逐步企稳之间

矛盾带来的高基差。此阶段在微观层面，我们观察到聚烯烃部分下游需求开始结束下行趋势并

开始走平的情况。相应地，市场在 7 月下旬开启了一轮反弹走势。 



 

 

 

 

 

 

 

4 

 

三季度美联储在议息会议上决定再次大幅加息 75 基点，市场担忧情绪再度升温。这导致 8

月国内商品市场，尤其是受原油价格波动较为显著的化工板块再度经历了一轮与 7 月份极其类

似的走势，即外生冲击打压期货价格，但是现货价格由于偏低的估值和较为平稳的供需面而相

对抗跌。这进一步导致了 8 月上旬聚烯烃基差走强，并且 8 月下旬又通过期货价格反弹进行了

基差修复。在实际供需层面上，需求端在 8 月没有延续 7 月份的向好预期，市场仅能在供应端

借助低估值导致供应减量思路，寻找期价反弹的逻辑。 

9-10 月聚烯烃市场的关注焦点短暂回归国内实际供需。聚烯烃期价经历了一轮冲高后震荡

回落的走势。9 月底 10 月初聚烯烃市场因需求端的边际改善而表现出了相对乐观的市场预期。

“十一”长假结束后，聚烯烃价格大幅高开，其价格高点皆超过了 9 月中旬创造的本轮震荡走

势开启以来的市场价格的局部高点。但是与市场预期相悖的是，聚烯烃供应端在 10 月保持了较

高的开工率的同时，需求端的改善却没有延续。聚烯烃在中游库存去库进程中断后，上游库存

也被动地积累到偏高位置。如果说在 9 月底聚烯烃在供需多空因素的交织之下，尚存在较大的

不确定性。那么到 10 月下旬，供增需弱已成为支配市场的主要逻辑。 

综上，我们从基差和月差两个指标来考察，亦可管窥聚烯烃在 2022 年的总体供需状况。除

在 7 月和 10 月期货价格快速下行过程中基差稍有走强外，2022 年聚烯烃两个品种的基差总体保

持稳定。相比较来看，2022 年聚乙烯的基差水平稍强于聚丙烯，这在客观上反应了聚丙烯在

2022 年新产能投放压力稍大于聚乙烯的事实。在月差结构上，两个品种在年初以来期货价格的

震荡下行中，近月升水结构逐步得以稳固。其中塑料期货价格近强远弱格局更加明显。 

图表 3：塑料华北基差（元/吨）                    图表 4：聚丙烯华东基差（元/吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 
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图表 5：塑料月差结构（元/吨）                   图表 6：聚丙烯月差结构（元/吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

2.聚烯烃国内生产情况             

2.1 国内产能产量分析 

2022 年国内聚烯烃新装置投产数量少于年初预期，部分新装置实际投产时间被推迟。经过

近几年国内聚烯烃新产能的集中释放，国内生产装置供应量的变化对聚烯烃整体供需差的影响

日益变大。 

从区域间供应规律来看，地区间、国际间的价差套利仍然会受制于较高的物流成本和渠道

成本。这就为地区定价留下了空间。虽然国内整体上国产装置供应情况对供需差的扰动最大，

但是在局部市场有时是进口端对供需差的扰动更大。因此，如果我们发现某个期货品种的主交

割地具有区域定价的特征，那么我们就要具体分析在这个区域内的，对供需差扰动最大的因素。 

国内聚烯烃两个品种倾向于在华北和华东来定价。在这两个区域市场上，传统上是进口量

的变化对供需差的扰动最大。但是随着进口依存度的逐年降低，进口端扰动对聚乙烯定价的影

响力仍然存在，但是对聚丙烯定价的影响力已经比较弱。同时，国内新装置的投产进度对聚烯

烃两个品种的影响逐渐成为主流。近两年聚烯烃价格几次比较重要的波动都可以看到新装置投

产进度的巨大影响力。 

2022 年国内聚烯烃供应端的基本情况是，国内产量同比进一步提升，但是增速相比 2021 年

明显放缓。一季度国内聚烯烃新装置进入投产高峰，虽然开工率总体接近往年均值，但是产量

维持了一个比较高的增速。二季度，国内聚烯烃企业为了去库存，选择顺应季节性规律主动降

低开工率，偏低的开工率维持到 8 月末。至三季度聚烯烃总库存基本回到了往年同期的生产区

间内，上游供应相应逐步回升。期间国内新装置投产相对有限，相反海外由于需求快速萎缩，

其供应压力开始向国内传导。市场关注的焦点有暂时回到进口量的变化上。年末，华南两套大

型装置的投产进度成为市场交易的重点。我们预计两套装置带来的压力会延续到 2023 年一季

度。 
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图表 7：2022 年国内聚乙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 装置类型 地点 产能 投产时间 原料 

山东寿光鲁清石化有限公司 HDPE 山东寿光 35 2022 年一季度 轻烃 

浙江石油化工有限公司(二期) HDPE 浙江舟山 35 2022 年 1 月 油制 

镇海炼化二期 HDPE 浙江宁波 30 2022 年 1 月 油制 

镇海炼化二期 HDPE 浙江宁波 30 2022 年 1 月 油制 

浙江石油化工有限公司(二期) LDPE/EVA 浙江舟山 40 2022 年 3 月 油制 

天津渤化化工发展有限公司 全密度 河北天津 30 2022 年 6 月 煤制 

连云港石化有限公司(卫星石化二期) HDPE 江苏连云港 40 2022 年 8 月 轻烃 

中国石化海南炼化二期 全密度 海南洋浦 30 2022 年 12 月 油制 

中国石化海南炼化二期 HDPE 海南洋浦 30 2022 年 12 月 油制 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) 全密度 广东揭阳 80 2022 年 12 月 油制 

中石油广东石化炼化一体化项目（揭阳石化) HDPE 广东揭阳 40 2022 年 12 月 油制 

资料来源：隆众资讯，中银期货  

图表 8：2022 年国内聚丙烯新装置信息（万吨） 

装置 地点 产能 投产时间 原料 

联泓新材料科技股份有限公司 山东枣庄市 8 2022 年 1 月 外采丙烯 

浙江石化二期 3 线 浙江省舟山市 45 2022 年 1 月 油 

宁夏润丰新材料有限公司 宁夏银川市 30 2022 年 1 月 PDH 

华亭煤业集团有限责任公司 甘肃省平凉市 20 2022 年 1 月 煤 

哈密恒有化工有限公司 新疆哈密 20 2020 年 2 月 甲醇 

镇海炼化二期(中石化) 浙江省宁波市 30 2022 年 2 月 油 

浙江石化二期 4 线 浙江省舟山市 45 2022 年 3 月 油 

徐州海天石化大庆海鼎项目 黑龙江省大庆市 10 2022 年 3 月 外购丙烯 

潍坊舒服康新材料科技有限公司 山东省寿光市 30 2022 年 5 月 油 

天津渤化化工发展有限公司 天津市 30 2022 年 6 月 甲醇 

宁波大榭石化有限公司 浙江省宁波市 30 2022 年 9 月 油 

中景石化 福建省泉州市 120 2022 年 10 月 PDH 

中国石化海南炼化二期 海南洋浦 50 2022 年 12 月 油 

东莞巨正源二期 广东省东莞市 60 2022 年 12 月 PDH 

中石油广东石化炼化一体化项目 广东省揭阳市 70 2022 年 12 月 油 

资料来源：隆众资讯，中银期货                              

图表 9：2022 年聚乙烯产能及增速(万吨)             图表 10：2022 年聚丙烯产能及增速(万吨)           

  

资料来源：隆众资讯，中银期货      
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图表 11：聚乙烯月度平衡表（万吨）                

日期  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

量累计

同比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 1 月 221.46  221.46  12.68% 110.68  110.68  -23.73% 332.14  332.14  -2.79% 

2022 年 2 月 203.87  425.33  12.52% 105.82  216.50  -14.16% 309.69  641.83  1.85% 

2022 年 3 月 224.54  649.87  12.88% 130.19  346.69  -16.07% 354.73  996.56  0.79% 

2022 年 4 月 191.60  841.47  11.33% 91.39  438.08  -17.27% 282.99  1279.55  -0.45% 

2022 年 5 月 210.63  1052.10  11.00% 91.79  529.87  -16.47% 302.42  1581.97  -0.01% 

2022 年 6 月 206.53  1258.63  10.53% 91.83  621.70  -15.30% 298.36  1880.33  0.41% 

2022 年 7 月 201.86  1460.49  9.43% 93.40  715.10  -15.19% 295.26  2175.59  -0.10% 

2022 年 8 月 209.54  1670.03  9.55% 110.82  825.92  -14.77% 320.36  2495.95  0.10% 

2022 年 9 月 217.29  1887.32  9.79% 116.51  942.43  -13.13% 333.80  2829.75  0.92% 

2022 年 10 月 234.45  2121.77  10.07% 108.13  1050.56  -11.57% 342.58  3172.33  1.81% 

2022 年 11 月 E 225.87  2347.64  10.11% 105 1155.56  -11.26% 330.87  3503.20  2.01% 

2022 年 12 月 E 234.58  2582.22  9.84% 105 1260.56  -10.46% 339.58  3842.78  2.24% 

资料来源：隆众资讯，中银期货  

图表 12：聚丙烯月度平衡表（万吨）                 

日期  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

累计同

比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2022 年 1 月 249.5 249.5 6.0% 31.81 31.81 -32.6% 281.3 281.3 -0.4% 

2022 年 2 月 240.2 489.6 8.2% 24.79 56.6 -20.8% 264.9 546.2 4.2% 

2022 年 3 月 252.6 742.2 7.7% 25.15 81.75 -12.2% 277.7 823.9 5.3% 

2022 年 4 月 242.9 985.1 8.2% 11.12 92.87 -8.7% 254.0 1078.0 6.5% 

2022 年 5 月 248.4 1233.5 8.1% 12.91 105.78 -10.2% 261.3 1339.3 6.4% 

2022 年 6 月 245.2 1478.7 7.5% 14.34 120.12 -19.7% 259.5 1598.8 4.8% 

2022 年 7 月 245.9 1724.5 6.9% 21 141.12 -23.5% 266.9 1865.7 3.7% 

2022 年 8 月 247.1 1971.7 6.2% 28.16 169.28 -22.6% 275.3 2140.9 3.1% 

2022 年 9 月 251.6 2223.3 6.0% 44.23 213.51 -14.7% 295.9 2436.8 3.8% 

2022 年 10 月 267.0 2490.3 6.3% 37.529 251.039 -11.0% 304.5 2741.3 4.5% 

2022 年 11 月 E 255.7 2746.0 6.4% 35 286.039 -9.5% 290.7 3032.0 4.7% 

2022 年 12 月 E 263.3 3009.3 6.3% 35 321.039 -5.8% 298.3 3330.3 5.0% 

资料来源：隆众资讯，中银期货                                 
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图表 13：聚乙烯国内开工率(%)                     图表 14：聚丙烯国内开工率(%)          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                

2.2 聚烯烃生产利润 

当前聚烯烃两个品种的各条工艺路线中，原油-石脑油生产路线仍然占据主流。2015 年以

来煤（甲醇）制聚烯烃路线的产能快速增加，并逐渐与油制工艺形成分庭抗礼的态势。而在近

几年轻烃裂解至聚烯烃工艺路线占比则增长较快。对聚乙烯产品来说，可以采取乙烷、丙烷和

正丁烷混合原料经过裂解制聚乙烯，也可以采取纯乙烷裂解制聚乙烯工艺；而对聚丙烯来说，

比较普遍的是采取丙烷脱氢路线制聚丙烯。总体上看，我国聚烯烃产业逐渐形成了油、煤、气

三种工艺路线共同发展的产业格局。 

对于煤制聚烯烃路线，如果产能能够靠近原料产地或者生产企业拥有一些原料资源，则企

业的发展优势会更加明显，对原料价格波动容忍度也更高。而如果企业远离原料产地或者原料

选择单一，那么在原料价格大幅波动的时候，该企业生产利润稳定性就会大大降低。2022 年部

分外采甲醇制烯烃工厂就进一步补足了原料供应的短板。从长期看，煤制烯烃工艺企业会更倾

向于控制原料供应，以保证企业生产的稳定性。 

轻烃裂解是在北美页岩油（气）革命后，原料轻质化大背景下增长较快的工艺路径。从北

美页岩气中分离出的丰富的乙烷原料以及相对偏低的资本支出，促进了轻烃裂解装置的投资建

设。另外国内大型一体化炼厂在炼油过程中也会副产较多轻烃原料，因此近些年规划的一体化

炼厂也同步规划并建设了不少轻烃裂解装置。 
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图表 15：聚乙烯生产原料来源结构                   图表 16：聚乙烯生产原料来源结构         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

2022 年油制聚烯烃利润整体处于过去五年的最低水平。一方面这是近几年聚烯烃产能高增

长的结果，另一方面 2022 年海外通胀驱动原油价格大幅上行，成本端价格高企吞噬了化工行业

利润。从聚烯烃利润的走势可以看出，其波动基本上是由原油价格的波动主导的。2022 年由于

油制聚烯烃生产利润降至极低水平，部分生产企业因为亏损选择降低生产负荷。其中比较集中

的两次分别出现在 2022 年一季度和三季度。两轮供应端主动减量都在一定程度上缓解了产业整

体的库存压力。 

图表 17：原油制聚乙烯利润（元/吨）               图表 18：原油制聚丙烯利润（元/吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

从单体聚合制聚烯烃来看，2022 年乙烯单体聚合利润相对好于丙烯单体聚合利润。从产业

角度看，丙烯单体相对乙烯单体具有更加灵活的物流方式，这就为丙烯单体在下游选择经济性

更好的产品生产提供可能性。因此
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图表 23：甲醇制聚丙烯盘面利润（元/吨）            图表 24：丙烷脱氢制聚丙烯利润（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

轻烃裂解工艺路线受益于北美“页岩革命”带来的烷烃产能释放，在 2021 年之前维持了偏

高的利润。但是在 2022 年全年，进口乙烷裂解制聚乙烯以及丙烷脱氢制聚丙烯工艺生产利润都

处于亏损状态。从产业角度看，存在以下基点原因： 

首先，原料端依赖进口且物流条件要求比较严格。这种产品特征决定了轻烃价格更容易受

到脆弱的供应链矛盾的影响，这会导致轻烃裂解生产利润的波动受到原料端价格波动的主导。

也就是产业的定价权更多集中在上游。其次从烷烃的消费端来看，在海外烷烃主要用于发电和

取暖，需求刚性更强。这会导致在原料争夺过程中，烷烃作为燃料的消费弹性更低，从而对其

他需求形成挤出效应。这会对丙烷脱氢生产的稳定性构成挑战。然而相对乐观的是，国内近些

年大型炼化一体化装置的投产，为轻烃裂解装置提供了更加分散的原料来源。因此，从长期看

大型炼化一体化装置附带的轻烃裂解装置将更加具有经济性。我们认为随着轻烃裂解装置在聚

烯烃总产能中占比的提升，其生产利润的变化以及由此引起的聚烯烃供应量的变化或会成为市

场关注的重点。  

2.3 聚烯烃品种间价差分析 

2022 年聚烯烃各个牌号价格间整体呈现标品强、非标弱的格局。其中聚乙烯低压与线性价

差在一季度，整体被压制在 0 值附近。该价差仅在三季度有所回升并回到了历史同期均值附近。

从历史经验看，聚乙烯全密度装置企业的排产变化，略滞后于产品价差变化 3-6 个月左右。

2022 年价差波动亦符合这种规律：低压与线性价差下行至极值点出现在 2021 年 10 月初，而低

压相对线性排产下行最早的时点出现在 2022 年 3-4 月，其间隔 5 个月左右；而在 2022 年 6-7

月低压相比线性价格回升之后，9-10 月低压相比线性的排产量也相对抬升，其间隔大致在 3 个

月；至 2022 年四季度，低压价格相比线性又回到偏低位置，因此我们预计到 2023 年一季度，

低压的排产相对比例将再度回到偏低水平。除此以外，2022 年低压装置新增产能也多于线性，

这也导致了聚乙烯低压的供应端压力大于线性。 
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图表 25：PE 低压拉丝与 PE 线性价差（元/吨）       图表 26：PE 低压膜与 PE 线性价差（元/吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

图表 27：LLDPE 日产量(万吨)                      图表 28：HDPE 日产量(万吨)           

  

资料来源：隆众资讯，中银期货      

对于聚丙烯拉丝和共聚的价差，上半年聚丙烯拉丝价格强于共聚价格，二者价差曾一度达

到平水水平。在下半年，二者价差逐渐向均值回归。从供应端来看，上半年拉丝的排产比例高

于共聚。到三季度末期至四季度，由于拉丝价格的相对走弱，拉丝的排产比例相对共聚有所下

滑。除此外，拉丝与共聚的价差变化也与二者的需求结构差异有比较大的联系。相比拉丝，共

聚的需求侧更加靠近家电、汽车等本年度较为弱势的偏周期类产业。 
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图表 29：PP 拉丝与 PP 低熔共聚价差（元/吨）        图表 30：PP 低熔共聚与 PE 低压注塑价差（元/吨） 

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 31：聚丙烯拉丝日产量（万吨）                图表 32：聚丙烯共聚注塑日产量（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                                                                  

对于聚乙烯和聚丙烯价差，由于聚乙烯和聚丙烯期货盘面所对应的现货标的分别是线性低

密度聚乙烯（LLDPE）和拉丝级聚丙烯，因此二者在产业上除了在生产端有一定联系之外，在需

求端关联度并不高。我们认为两个产品的表观需求增速差是驱动二者价差走势的根本因素。从

二者价差的历史走势来看，2017-2018 年聚丙烯价格相比聚乙烯价格进入上升周期。二者主力

合约价差从最低的约-2500 元/吨达到最高的约 1000 元/吨。这个阶段反映了聚乙烯表需增速在

2018-2019 年高于聚丙烯表需增速的市场一致预期。这段时间的背景情况是，北美页岩气革命

后，原料轻质化的乙烷裂解制乙烯新产能逐步投产。这一背景导致了国内塑料的进口量在 17-

18 年的快速提升。而在 2019-2021 年这个阶段，二者价差开始筑顶并开始逐步下行，则反映了

2020-2022 年聚乙烯表需增速低于聚丙烯的表需增速的市场一致预期。这段时间的产业背景是

国外乙烯新装置投产高峰逐渐消退，聚乙烯的表需增速开始低于聚丙烯的表需增速。这一背景

导致了 19-21 年聚丙烯和聚乙烯价差逐步走弱。 
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图表 33：聚丙烯与聚乙烯盘面价差（元/吨）           图表 34：聚乙烯与聚丙烯表需增速差 

 
 

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                                                             

3.聚烯烃进口分析                           

3.1 聚烯烃进口量分析 

2022 年聚烯烃净进口量同比 2021 年负增长，我国聚烯烃进口依存度进一步下降。尽管近

些年聚烯烃进口量逐年减少，但是从同比角度看，
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图表 35：LLDPE 净进口量（万吨）                  图表 36：PP 净进口量（万吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

图表 37：聚乙烯净进口和表需增速对比               图表 38：聚丙烯净进口和表需增速对比        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

3.2 聚烯烃进口利润 

2022 年聚烯烃各个品种进口利润先降后升，全年多数时间进口利润处于倒挂状态。上半年

聚烯烃价格内弱外强的格局与国内外经济环境的差异有较大关系。上半年国内偏弱的宏观经济
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图表 39：LLDPE 进口利润（元/吨）                  图表 40：HDPE 进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

图表 41：聚丙烯拉丝进口利润（元/吨）             图表 42：聚丙烯低熔共聚进口利润（元/吨）        

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                          

4.聚烯烃需求分析 

上半年聚烯烃下游需求总体疲弱。聚乙烯盘面交易的标的产品是 LLDPE，LLDPE 下游以包装

膜和农膜需求为主。其中包装膜需求占聚乙烯总需求的比例约为 32%；农膜需求占聚乙烯总需

求的比例约为 10%。农膜需求偏刚性，上半年农膜开工率变化与历史季节性规律接近。包装膜

需求在一季度整体偏低，在二季度“五一”长假前后则明显好转，但其需求水平也仅与往年同

期均值相当。下半年在疫情稍有缓解后，需求端有所好转。一方对聚乙烯农膜需求在下半年进

入季节性旺季，另一方面四季度在传统的消费旺季，下游工厂为备货而进行主动补库也为市场

带来正向的力量。 

聚丙烯期货交易的标的产品为均聚拉丝级聚丙烯。拉丝级聚丙烯主要的下游需求分别是塑

编和 BOPP 膜。其中塑编需求约占聚丙烯总需求的 30%，BOPP 膜需求约占聚丙烯总需求的 10%。

从行业特征来看，BOPP 膜的终端用途与聚乙烯的包装膜有共通之处。上半年在“五一”假期前

后 BOPP 膜的需求有明显好转。而塑编需求在上半年则一直较差，主要原因还在于终端地产行业

的不景气。三季度下游需求环比有一定程度改善，但改善幅度明显不及往年。四季度 BOPP 开工

率保持在高位，但没有进一步上升；塑编需求则维持疲弱态势。 
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图表 43：聚乙烯下游消费结构(%)                  图表 44：聚丙烯下游消费结构(%)         

 
 

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 45：LLDPE 和 LDPE 下游农膜开工率(%)          图表 46：LLDPE 和 LDPE 下游包装膜开工率(%)      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 47：聚丙烯下游塑编开工率(%)                 图表 48：聚丙烯下游 BOPP 开工率(%)         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 
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5.聚烯烃库存分析 

2022 年聚烯烃库存结构整体特点是:上游相对均衡，中游压力较大，聚乙烯好于聚丙烯。

具体来看，聚烯烃两油库存变化基本围绕历史同期均值水平波动，且每次累库之后，库存都能

够有效向下游传导转移，从而不至于对上游的生产持续性造成损害。 

上半年聚烯烃两个品种的中游库存的变化虽然整体仍符合往年的季节性规律，但是区别是

累库的阶段库存增长快于同期均值，去库的阶段库存下降慢于同期均值。其中聚丙烯的中游库

存绝对水平明显高于往年区间。更具体的来看，LLDPE 中游社会库存在二季度出现了明显的反

季节性累库，并且库存主要积累在华东和华南地区。此种反常的变化很难从供应端得到解释，

因为上半年供应增速不高的 LDPE 品种也在二季度的华东和华南地区发生了反季节性累库。对此，

我们认为大概率是因为二季度华东地区的疫情，打断了供应链的正常运转，进而导致了产业一

体化程度较高的华东和华南地区都出现了累库存情况。而对聚丙烯来说，虽然也面临相同的供

应链中断问题，但是我们观察到聚丙烯二季度出口量十分庞大，也即出口缓解了聚丙烯中游库

存的压力。即便如此，聚丙烯的库存压力也仍远大于聚乙烯。从根本上来总结，上半年工艺路

径相对分散的聚丙烯行业，在面临较大的新产能投产压力，以及原油价格高企，油制烯烃深度

亏损的不利状况时，发挥了相对成本优势，通过出口缓解了国内供需矛盾。 

下半年三季度中游库存中，标品的库存压力明显小于非标品。这种情况在 9 月非标品下游

开工改善后将得到好转。从地域上去看，聚丙烯库存压力较大的情况出现在今年新增产能较为

集中的华南地区。然而到四季度去库进程没有持续展开而屡遭波折。由于旺季消费不及预期，

高库存持续到了年底。我们认为后续库存压力能否改善主要取决于聚烯烃新产能的投放进度以

及下游行业的景气情况。 

图表 49：聚乙烯上游石化库存（万吨）             图表 50：聚丙烯上游石化库存（万吨）         

  

资料来源：隆众资讯，中银期货  
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图表 51：聚乙烯煤化工库存（万吨）                图表 52：聚丙烯煤化工库存（万吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货 

图表 53：聚乙烯社会库存（万吨）                  图表 54：聚丙烯社会库存（万吨）      

  

资料来源：隆众资讯，中银期货                                                            

6.聚烯烃供需前瞻分析 

图表 55：聚乙烯年度供需展望(万吨) 

时间 产能 产能增速（%） 产量 产量增速（%） 

2019 年 1966  4.97  1765  10.37  

2020 年 2346  19.33  2002  13.40  

2021 年 2836  20.89  2329  16.34  

2022 年 E 3221  13.58  2547  9.37  

2023 年 E 3781  17.39  2940  15.43  

资料来源：隆众资讯，中银期货  
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图表 56：聚乙烯年度供需展望(万吨) 

时间 产能 产能增速（%） 产量 产量增速（%） 

2019 年 2502  8.78  2240  14.47  

2020 年 2882  15.19  2581  15.22  

2021 年 3216  11.59  2928  13.44  

2022 年 E 3814  18.59  3008  2.73  

2023 年 E 4669  22.42  3371  12.07  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

从国内供应来看，我们预计 2023 年国内聚烯烃产能仍会有一定幅度的增长。其中聚乙烯产

能增量相对有限，并且新产能压力主要集中于一季度，下半年预计投产的新装置虽然相对较

多，但是变数较大。综合考虑，我们认为聚乙烯的产能增量大概在 500 万吨/年。而从聚丙烯新

装置信息来看，2023 年聚丙烯产能增量较大，并且工艺路径相对丰富，不少装置投产的确定性

比较高。综合考虑各个新装置投产的概率，我们认为 2023 年聚丙烯新增产能大概在 800 万吨/

年。 

从进口端来看，由于国内新产能的持续投放，进口量变化对聚烯烃供需差的影响力在逐年

减小。但是从同比角度来看，进口量的变化仍是聚烯烃供需差的首要驱动因素。我们预计 2023

年一季度聚烯烃的进口量会由于此前海外尤其东北亚和中东地区的偏低的开工率而有所减小。

二季度以后，由于海外聚烯烃生产利润的恢复以及装置开工率的回升，国内聚烯烃进口量或将

再度抬升。 

从需求端来看，我们预计 2023 年随着疫情的逐步缓解以及地产行业尾部风险的逐步消除，

国内偏周期类需求将同比回升。与之相反，由于海外需求在美联储货币紧缩政策的影响下，塑

料制品的出口需求将有所下行。综合来看，我们认为 2023 年聚乙烯产品供应端压力较小，而聚

丙烯新产能压力较大；而需求端两个产品同比都将有一定程度的改善。 

图表 57：国内聚乙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 装置类型 投产时间 产能 地点 

中国石化海南炼油化工有限公司 油制 2022.12.30 60 海南省 

中国石油天然气股份有限公司广东石化分公司 油制 2022.12.30 120 广东省 

山东劲海化工有限公司 轻烃制 2023.03.01 40 山东省 

青海大美煤业股份有限公司 甲醇制 2023.07.01 30 青海省 

宁夏宝丰能源集团股份有限公司 煤制 2023.12.01 25 宁夏回族自治区 

中国石油化工股份有限公司天津分公司 油制 2023.12.01 30 天津市 

埃克森美孚（惠州）化工有限公司 油制 2023.12.30 80 广东省 

埃克森美孚（惠州）化工有限公司 油制 2023.12.30 50 广东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.31 30 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.31 50 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.31 10 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.31 45 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.31 50 山东省 

万华化学集团石化销售有限公司 油制 2023.12.31 120 山东省 

资料来源：隆众资讯，中银期货  
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图表 58：国内聚丙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 装置类型 投产时间 产能 地点 

中国石化海南炼油化工有限公司 油制 2022.12.25 25 海南省 

中国石化海南炼油化工有限公司 油制 2022.12.25 20 海南省 

中国石油天然气股份有限公司广东石化分公司 油制 2022.12.30 50 广东省 

中国石油天然气股份有限公司广东石化分公司 油制 2022.12.30 20 广东省 

东莞巨正源科技有限公司 PDH 2022.12.30 30 广东省 

广西鸿谊新材料有限公司 PDH 2023.03.30 30 广西壮族自治区 

中化弘润石油化工有限公司 油制 2023.03.31 45 山东省 

中国石油化工股份有限公司安庆分公司 油制 2023.03.31 30 安徽省 

安徽天大石化有限公司 油制 2023.03.31 30 安徽省 

东华能源（茂名）有限公司 PDH 2023.03.31 120 广东省 

中国石油化工股份有限公司齐鲁分公司 油制 2023.06.30 25 山东省 

宁夏宝丰能源集团股份有限公司 煤制 2023.06.30 50 宁夏回族自治区 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.30 40 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.30 40 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.30 40 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.30 30 山东省 

山东裕龙石化有限公司 油制 2023.12.30 40 山东省 

埃克森美孚（惠州）化工有限公司 油制 2023.12.30 40 广东省 

埃克森美孚（惠州）化工有限公司 油制 2023.12.30 45 广东省 

国能包头煤化工有限责任公司 煤制 2023.12.31 35 内蒙古自治区 

福建中景石化有限公司 PDH 2023.12.31 120 福建省 

中国石化塔河炼化有限责任公司 油制 2023.12.31 50 新疆维吾尔自治区 

金能科技股份有限公司 PDH 2023.12.31 45 山东省 

资料来源：隆众资讯，中银期货 

7.策略建议 

我们认为大宗工业品在产业逻辑上，存在一个基本的产业基本面循环周期。在周期的循环

中，当产品进入高估值阶段，一般地供应会开始增加，需求会开始减少，产业进入被动补库存

阶段，随后供需面开始转弱，产业开始主动去库存；反之，当产品进入低估值阶段，一般地供

应会开始减少，需求开始增加，产业进入被动去库存阶段，随后供需面开始转强，产业开始主

动补库存。 

按照此种规律以及结合前文所述的聚烯烃基本面情况，我们认为聚烯烃两个品种当前处于

低估值并主动去库存阶段。在这个过程中，当库存得以通过产业的内生调整和去化并达到较低

水平后，产品估值将进入抬升阶段。但是当前聚烯烃产业所面临的特殊情况在于，聚烯烃新产

能的大量刚性释放打断了产业内生的均衡过程，这使得两个产品在低估值状态的维持时间被被

动拉长。甚至在个别时点，聚烯烃产品估值会存在下行正反馈的风险。 

基于此，从套利策略角度看，我们认为在 2023 年聚烯烃的估值将在大部分时间将以大概率

被压制在偏低水平。一种比较小概率的情况是，聚烯烃在低估值的作用下，产能高投放的预期

不能兑现，这会导致产品进入被动去库存阶段。若此种情况发生，则较好的策略是正套交易。

我们认为这种情况出现在聚乙烯产品上的概率要高于出现在聚丙烯产品上的概率。 
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从另外一个角度来看，根据我们建立的宏观经济周期模型，2022 年下半年该指标所代表的

我国宏观总需求同比已经见底，并且聚烯烃两个品种的期货价格指数月度同比也已经验证了这

个周期低点的确立。因此从单边策略角度来看，2023 年聚烯烃期货价格存在跟随工业品价格整

体上行的可能。并且这种上行趋势出现在 2023 年上半年的概率要高于下半年。因此，我们建议

可以考虑选择聚烯烃两个品种中供需面相对较好的聚乙烯产品，在 2023 年上半年做适当的多头

配置。 

图表 59：化工品基本面循环周期                    图表 60：经济周期指数与聚烯烃价格指数同比      

  

资料来源：WIND，中银期货    

8.风险提示 

国内疫情失控，内需下行。 

海外加息导致需求迅速萎缩，塑料制品出口量下降。 

国际地缘政治风险加剧，全球供应链中断导致原材料价格大幅波动。 
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