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综述：供应回归与旺季兑现博弈，10 月延续区间震荡

核心观点：

9月聚乙烯市场在供应修复、需求回暖与成本抬升的多重因素共同作用下运行，基本面较

8月边际改善。供应端前期检修装置陆续重启复产，检修损失量明显收窄，行业开工负荷自低

位回升，总产量环比增加；需求端“金九”旺季如期兑现，下游整体开工率显著修复，农膜

开工季节性大幅抬升，刚需支撑明显增强；库存端结束前期生产端、流通端同步去库的态势，

转为流通端小幅累积；成本端外盘报价普遍上行，进口利润环比修复，煤制盈利水平进一步

抬升。多空因素交织下，低库存与旺季需求对价格形成支撑，市场整体运行偏强，但供应回

归亦开始压制上方空间。

进入 10 月，供应端压力将逐步累积：前期检修装置复产基本完成，四季度新增产能进入

集中投放期，叠加进口盈利修复后到港货源增量兑现，国内供给将边际转向宽松；需求端农

膜订单仍有一定延续性，但“银十”整体表现通常弱于“金九”，包装膜等需求进一步提升

空间有限，且长假期间下游采购阶段性停滞；库存端 9 月已由去化转为小幅累积，长假期间

生产连续而需求停摆，节后库存大概率延续季节性累积。宏观层面，原油及地缘扰动仍将持

续影响成本端。综合判断，10 月聚乙烯市场供需边际转松，价格上行驱动减弱，整体或维持

区间震荡、重心小幅承压的运行格局，需重点跟踪新增产能投放进度、进口到港节奏、农膜

订单延续情况以及节后去库速度。
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一、供应端：开工负荷回升

1.供应端修复，供给压力逐步累积

9月国内聚乙烯市场总产量环比回升，行业整体开工负荷自低位修复，区域产能利用率分

化格局延续。具体来看，9月国内聚乙烯产量为 284.44 万吨，较上月增加 2.52 万吨；其中 LLDPE

产量 129.05 万吨，较上月增加 5.17 万吨，行业总产量与线型品种产出同步回升，线型增量尤

为明显。检修维度，9月国内聚乙烯检修损失量明显收窄，供应端阶段性扰动减弱，检修损失

量环比下降 7.16%，至 66.49 万吨；分品种来看，线型品种检修量大幅回落，达 23.03 万吨，

环比降幅 21.43%，线型装置检修规模边际收窄幅度最为显著。产能利用率方面，9月份聚乙烯

整体产能利用率为 78.19%，较上月上升 2.76%，行业开工水平明显修复；截至 9月 25 日，华

北地区产能利用率 68.37%、华东地区 76.08%、华南地区 58.5%，国内三大主产区开工表现分

化，华北、华东产能利用率较上期小幅走低，其中华东地区环比跌幅 3.21%，是拖累区域开工

的核心；华南地区基本持稳，环比微升 0.12%。受检修损失收窄与装置复产带动，9月国内市

场货源供应逐步修复，行业库存结束前期持续去化态势。进入 10 月份，随着前期检修装置复

产基本完成以及四季度新增产能集中释放，市场供给端压力将逐步显现并持续上行，供需紧平

衡格局有望边际转松，后续需重点跟踪新增产能投放进度、进口到港量以及装置运行负荷变化。

图 1PE&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 3PE 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、安粮期货研究所

2.库存方面：去库结束并转为累积

生产企业库存方面，截至 9月 25 日 PE 生产企业库存 39.42 万吨，环比增加 0.37 万吨。

其中，煤制企业库存 4.82 万吨，两油企业库存 34.6 万吨，两油企业依旧占据行业库存主导地

位。L品种生产企业库存与整体 PE 走势分化，当前库存 12 万吨，环比去库 1.19 万吨；其中 L

煤制企业库存 2.5 万吨、L两油企业库存 9.5 万吨。
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社会库存方面，生产端库存基本持稳，流通端库存转为累积。截至 9月 25 日 PE 社会库存

29.92 万吨，环比增加 1.55 万吨。L品种社会库存走势与整体 PE 保持一致，当前库存 11.6 万

吨，环比增加 0.45 万吨。

综合来看，9月聚乙烯库存结束 8月生产端、流通端同步去库的态势，转为生产端基本持

稳、流通端小幅累积。结构上两油企业库存回升、煤制企业库存延续去化，线型品种生产企业

库存仍在去化，反映非线型品种货源相对宽松。长假临近下游备货节奏放缓，流通环节库存开

始累积，但绝对水平仍处近年同期偏低区间，暂未形成明显的库存压力。

图 5PE 生产企业库存

单位：万吨

图 6PE 社会库存

单位：万吨

数据来源：钢联、安粮期货研究所

3.进口：外盘报价上行，进口利润修复

进口价格方面，截至 9月 25 日，LLDPE CFR 中国报价 1097 美元/吨，环比上涨 86 美元/

吨；LLDPE CFR 东南亚报价 1209 美元/吨，环比上涨 92 美元/吨；LLDPE FD 西北欧报价 1135

欧元/吨，环比下跌 14 欧元/吨；LLDPE FOB 中东报价 917 美元/吨，环比上涨 63 美元/吨，海

外各区域外盘报价涨跌互现，整体重心明显上移。

进口量方面，根据 8月最新进口统计数据，当月聚乙烯进口总量 57.08 万吨，环比增加

4.69 万吨，其中 LLDPE 进口量 18.97 万吨，环比增加 2.15 万吨，整体进口规模继续回升，线

型品种进口量同步增加。

进口利润方面，9月线型与高压品种月均进口利润环比走扩，低压品种有所收窄。LLDPE

月平均进口利润为 189.59 元/吨，环比上涨 38.1 元/吨，处于中性水平；LDPE 月平均进口利

润为 954 元/吨，环比上涨 506.19 元/吨，处于偏高水平；HDPE 月平均进口利润为 94.59 元/

吨，环比下跌 85.96 元/吨，处于中性偏低水平，各品种进口盈利分化明显。

综合来看，9月聚乙烯成本端支撑有所增强。海外各区域报价普遍上行，进口货源到岸成

本抬升，进口利润整体修复，进口窗口较 8月有所打开，进口量继续回升，后续到港货源将对

国内市场形成边际补充。但考虑到国内供应同步回升，进口增量能否形成实质性补充仍取决于

内外盘价差的进一步演化以及下游对高价货源的接受程度。

图 7PE 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，安粮期货研究所

二、需求端：金九旺季如期兑现

下游开工率方面，9月聚乙烯下游企业整体开工率为 41.42%，环比上涨 5.61%。农膜开工

率环比上涨 13.96%至 28.21%，季节性修复显著加速，是拉动下游开工回升的主要力量；包装

膜开工率为 50.88%，环比上涨 4.83%，同步走高，共同带动下游整体开工水平明显抬升。

下游企业库存方面，9月末农膜企业原料库存可用天数升至 12.7 天，较上月末增加 3.49

天；包装膜企业原料库存可用天数为 8.26 天，较上月末增加 0.7 天。整体来看，下游行业原

料库存水平明显抬升，企业备货意愿较 8月有所改善，但高价环境下补库力度仍相对克制。

综合来看，9月聚乙烯下游市场旺季特征明显兑现。高温天气影响消退，农膜季节性需求

集中释放，终端订单跟进较 8月明显改善，加工企业开工修复进程加快，下游采购由零星刚需

补库转向阶段性备货，原料库存天数同步抬升，对市场形成实质性需求支撑。进入 10 月，农

膜订单仍有一定延续性，但“银十”整体需求增量通常弱于“金九”，叠加长假因素扰动，需

求端进一步上行空间或相对有限，需关注旺季订单的实际兑现力度。

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，安粮期货研究所

三、工艺成本利润

9月油制、煤制成本同步上行，盈利走势分化。油制方面，按月内均值计，9月油制成本

9695.07 元/吨，较 8 月同口径均值 8865.14 元/吨上涨 829.93 元/吨；油制利润-209.14 元/

吨，较 8月同口径均值-296.42 元/吨上涨 87.28 元/吨，亏损幅度继续收窄但仍未脱离亏损区

间。煤制方面，煤制成本 7836.57 元/吨，环比上涨 610.37 元/吨，煤制利润升至 1285.9 元/

吨，环比上涨 264.71 元/吨，盈利水平进一步抬升，煤制路线盈利优势依旧显著。

从跨品种盘面价差来看，PE-PVC：01 合约平均价差为 3443.52 元/吨，环比上涨 532.81

元/吨，PE 相对 PVC 明显走强；PE-PP：01 合约平均价差为-319 元/吨，环比下跌 116.81 元/
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吨，PE 相对 PP 的弱势进一步凸显。

综合来看，9月聚乙烯成本端整体抬升，煤制路线盈利显著扩大，行业生产积极性得到提

振，为供应端开工负荷回升提供了利润基础；油制路线成本大幅抬升，虽亏损幅度较 8月明显

收窄但仍未转正，工艺间盈利分化延续。跨品种比较下，PE 较 PVC 明显偏强、较 PP 进一步走

弱，反映聚烯烃内部供需节奏存在分化。后续成本端的主要变量仍在于原油走势与地缘情绪的

扰动，需关注成本抬升向价格的传导效率以及高价对下游补库的抑制作用。

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，安粮期货研究所

四、小结

9月聚乙烯市场呈现供需两端同步修复、成本支撑增强的运行特征。供应端检修扰动减弱、

开工负荷回升、产量环比增加；需求端“金九”旺季如期兑现，农膜开工大幅抬升并带动下游

整体开工明显修复；库存端结束前期同步去化态势，转为流通端小幅累积，但绝对水平仍处偏

低区间；成本端外盘报价上行、进口利润修复、煤制盈利扩大。进入 10 月，随着新增产能集

中投放与进口货源增量兑现，供给压力趋于累积，而需求增量相对有限，市场供需边际转松，

价格上行驱动减弱，整体或维持区间震荡、重心小幅承压的运行格局。
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