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综述：供强需弱，预计偏弱运行

核心观点：

5月聚乙烯区间波动偏弱。国际油价因地缘局势与加息预期先后扰动呈现先稳后回落态势；

供应端装置集中复产、行业开工稳步回升，市场供给持续宽松；叠加需求进入传统消费淡季，

下游终端订单不足、开工偏低，场内观望氛围浓厚，行情缺乏向上驱动。

6月国内 PE 供应压力上升，整体供给趋于宽松；需求端正处于传统消费淡季，下游终端

及加工企业采购策略偏保守，市场整体交易活跃度偏低，仅有棚膜订单略有增量。成本端，

受中东谈判、海峡地缘影响，整体价格重心或下移，成本支撑减弱。综合来看市场弱势难改，

期价偏弱下行、反弹乏力，等待新指引和需求复苏。
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一、供应端：偏弱承压

1.供给端承压

5月份国内聚乙烯市场总产量较上月明显增长，行业整体开工负荷有所回升，各区域产能

利用率走势分化，华北小幅回落、华东华南稳步上行，市场供应格局由紧转松。具体来看，5

月国内聚乙烯产量为 279.55 万吨，较上月增加 23.25 万吨；其中 LLDPE 产量 111.76 万吨，较

上月减少 2.02 万吨，整体总产量环比增量显著，细分品种产量小幅回落。

从检修来看，5月国内聚乙烯检修损失量有所收缩，供应端扰动力度减弱，检修损失量环

比减少 12.07%，至 69.84 万吨。分品种来看，线型品种检修量延续增长态势，达 32.28 万吨，

环比涨幅 8.29%，线型品种装置检修仍有延续，收缩幅度有所放缓。

产能利用率方面，5月份聚乙烯整体产能利用率为 76.17%，较上月上涨 4.05%，行业开工

水平持续回升，企业生产积极性有所修复。与 4月区域分化走势不同，5月国内主要产区产能

利用率格局再度调整，华北地区 小幅回落，华东、华南地区大幅回升，区域开工表现整体向

好。截至 5月 29 日，华北地区产能利用率 67.6%、华东地区 78.03%、华南地区 64.58%；其中

华北地区环比小幅下行，华东、华南地区均较上期明显上涨，华南地区环比上涨 12.82%。

前期装置集中检修造成的现货阶段性紧缺态势不具备持续性，对市场价格的底部支撑力度

偏弱。随着检修装置集中复工复产，行业开工率稳步抬升，国内聚乙烯供应端压力持续增加，

市场价格反弹动能持续受限。展望 6月份，国内聚乙烯新增检修产能大幅减少，装置停产减量

空间进一步收窄，行业整体将延续供应宽松的市场格局。

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：降价出货推动库存去化
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生产企业库存方面，5月末 PE 生产企业库存 49.79 万吨，环比减少 9.47 万吨。其中，煤

制企业库存 4.89 万吨，两油企业 44.9 万吨，两油企业依旧是行业库存核心主体。L品种生产

企业库存与整体 PE 走势同步，5月末库存 18.09 万吨，环比大幅去库 5.75 万吨；其中 L煤制

企业库存 2.79 万吨、L两油企业库存 15.3 万吨。

社会库存方面，生产端库存回落的同时，流通端库存同步大幅去库。5月末 PE 社会库存

48.07 万吨，环比减少 8.87 万吨。L品种社会库存走势与整体 PE 保持一致，5月末库存 21.56

万吨，环比减少 2.35 万吨。

综合来看，5月末聚乙烯库存呈现生产端、流通端同步回落的态势。生产企业降价出货，

低价提振部分采购需求，推动库存去化。

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：钢联、安粮期货大数据平台

3.进口：地缘冲突下利润仍陷亏损

进口价格方面，LLDPECFR 中国报价 1030 美元/吨，环比下调 102 美元/吨；LLDPECFR 东南

亚报价 1354 美元/吨，环比下跌 124 美元/吨；LLDPEFD 西北欧报价 1779 欧元/吨，环比回落

230 欧元/吨；LLDPEFOB 中东报价 975.5 美元/吨，环比下调 40.5 美元/吨。

进口量方面，根据 5月最新进口统计数据，当月聚乙烯进口总量 67.15 万吨，环比减少

37.67 万吨，LLDPE 进口量达 26.3 万吨，环比减少 15.29 万吨，海外货源外运受限、外盘报价

偏高压制国内采购积极性，进口货源到港量缩水明显。

进口利润方面，6月各品种月均进口利润仍处在亏损区间，LLDPE 月平均进口利润为

-450.59 元/吨，环比上涨 561.44 元/吨,处于中性偏低位；LDPE 月平均进口利润为-244.59/

吨，环比上涨 332.86 元/吨，处于低位；HDPE 月平均进口利润为-762.22 元/吨，环比下跌 17.81

元/吨，处于低位。

在海外供货不畅、外盘报价坚挺、国内采购需求偏弱的多重因素共振下，下月聚乙烯进口

到货量或将延续回落态势。
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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：需求淡季压制行情

下游开工率方面，5月聚乙烯下游企业整体开工率为 37.1%，环比下跌 3.39%。农膜步入

传统淡季，5月开工率环比下跌 16.38%至 12.41%，终端订单快速缩减，企业生产大幅收缩；

包装膜开工率为 46.37%，环比小幅下跌 1.37%，虽有一定支撑，但由于利润压缩，部分中小企

业停机经营，整体来看延续偏弱态势。

下游企业库存方面，5月末农膜企业原料库存可用天数降至 8.82 天，较上月有所回落，

企业生产备货意愿降温，主动缩减原料库存储备；包装膜企业原料库存可用天数增至 7.52 天，

环比小幅上行，整体依维持按需备货模式，主动大幅补库意愿偏弱。

综合来看，5月聚乙烯下游市场受农膜需求萎缩拖累，终端整体需求提振力度有限。下游

加工企业对高位原料货源抵触情绪仍存，虽包装膜领域刚需有一定支撑，但难以对冲农膜走弱

及其他细分行业订单乏力的拖累。展望本月，下游新增有效需求跟进不足，需求端对行情的支

撑力度偏弱，制约行情上行。

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、工艺成本利润

5 月油制、煤制同步抬升，其中油制成本 10026.35 元/吨，环比上涨 64.95 元/吨，煤制

成本 6740.74 元/吨，环比上涨 48.51 元/吨。受原料成本抬升拖累，两类工艺盈利同步收窄，
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油制利润为-1748.61 元/吨，环比下跌 246.55 元/吨，煤制虽仍保有盈利，但利润降至 1568.29

元/吨，环比下跌 213.14 元/吨。从跨品种盘面价差来看，PE-PVC:09 合约平均价差为 3007 元

/吨，环比下跌 14.76 元/吨；PE-PP:09 合约平均价差为-677.28 元/吨，环比下降 424.52 元/

吨。

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

四、小结

5月聚乙烯区间波动偏弱。国际油价因地缘局势与加息预期先后扰动呈现先稳后回落态势；

供应端装置集中复产、行业开工稳步回升，市场供给持续宽松；叠加需求进入传统消费淡季，

下游终端订单不足、开工偏低，场内观望氛围浓厚，行情缺乏向上驱动。
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