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摘要：前期丙烯受装置检修、原料成本抬升、库存低位驱动，盘面持续上行，价

格重心抬升；11 月 5 日早盘丙烯主力合约快速下挫，盘中触及跌停，能化板块

同步走弱，市场交易逻辑由前期“供应偏紧+成本支撑”转向高价抑制下游需求、

多头获利了结、成本端预期松动。本文将从基本面、宏观面、资金面、技术面等

多个方面梳理丙烯后续行情演绎方向与潜在风险。

一、丙烯行情回顾

丙烯期货指数价格自 2026 年 6 月起，价格重心不断抬升，且于 10 月下旬突

破前期高点区域，走强核心驱动为 PDH、裂解装置集中检修，国内有效供给收缩，

叠加国际原油受地缘扰动上行，成本端抬升，叠加下游阶段性补库等，盘面基差

亦维持偏强结构，现货对期货形成支撑。

但进入 11 月上旬，随着部分检修装置逐步有复产预期，且高价持续压制下

游接货意愿，现货成交转淡。11 月 5 日早盘，国内能化板块集体重挫，丙烯主

力合约快速下行，盘中触及跌停，最低 9842 元/吨，日内跌幅达 6%，成交明显

放量，持仓出现调整，期现价格同步快速回调，前期偏强交易逻辑短期松动，市

场情绪快速转向谨慎。

从期限结构看，丙烯合约序列呈现清晰的逐月贴水，处于近强远弱的反向市

场，截至 11 月 4 日收盘，12 合约收 10456 元/吨，而 05 合约收 8554 元/吨，其

跨度达 1900 元/吨，这种深度反向市场通常出现在现货紧张、库存低位的阶段，

但市场认为紧张只存在于近端，远月价格实际上已隐含“11-12 月供应恢复+需

求走弱”的双重假设。若该假设被证伪（地缘再升级、装置重启推迟），近远月

价差存在收敛空间；若被证实，则收敛更可能通过近月补跌完成。

图：丙烯加权价格

图：丙烯基差 图：丙烯 12-05 合约价格



数据来源：文华财经，安粮期货

二、基本面情况

（一）供应端

国内丙烯来源包含 PDH 丙烷脱氢、炼化裂解、MTO 等多条路线。截至 10 月

底，行业产能利用率在 69.59%、环比降低 0.22%，同比降低 7.19%。其中 PDH 路

线部分装置持续检修，振华、海伟等装置停车，阶段性压制国内供给，开工率为

73.72%，环比增长1.06%，同比 0.18%；MTO路线开工率在71.35%，环比降低 1.88%，

同比降低 19%；地炼受齐成石化停车影响降至 56.30%，环比降低 1.31%，同比降

低 14.4%。但随着扬子石化等裂解装置复产，增量逐步释放，供给端由前期的收

缩向边际修复过渡。

进入 11 月，检修装置复产预期逐步升温，若丙烷原料供应稳定，PDH 开工

存在回升空间，后期供给增量预期逐步抬升，是本轮盘面回调的重要基本面诱因。

短期来看，仍有部分装置维持检修，供给尚未快速宽松，属于预期先行。

图：丙烯产能利用率 图：丙烯产能利用率（分装置）

数据来源：钢联数据，同花顺 ifind，安粮期货

（二）需求端

丙烯下游以聚丙烯（PP）、环氧丙烷、丙烯酸、丙烯腈、正丁醇、辛醇等为

主，其中 PP 是第一大消费方向。当前下游普遍存在加工利润承压甚至亏损现象，

PP 粉、环氧丙烷、正丁醇等多数品种处于亏损区间，仅少数品种保有微薄盈利，

高原料成本挤压下游加工利润，企业主动补库意愿偏弱，采购以刚需随用随采为

主，几乎无集中备货行为。



下游开工分化，PP 粉料开工偏低，环氧丙烷开工维持相对稳定，终端塑编、

BOPP 等订单表现平淡，下游成品去库压力存在，向上传导不畅，高价环境下需

求弹性偏弱，难以持续承接高位丙烯，形成对丙烯价格的负向约束。

图：开工率（PP、丙烯酸、丙烯腈） 图：开工率（环氧丙烷、正丁醇、辛醇）

图：利润（PP、丙烯酸、丙烯腈） 图：利润（环氧丙烷、正丁醇、辛醇）

数据来源：钢联数据，安粮期货

（三）库存分析

截至 10 月 30 日，丙烯厂内库存前期持续去库，整体库存水平偏低，低库存

是此前支撑现货偏强的重要因素，也是本轮价格弹性放大的主要原因，在流通盘

薄的环境下，少量买盘即可推动价格跳涨。但随着现货价格走高、下游采购放缓，

去库速度明显放缓，部分区域库存有止跌回升迹象。且去库的力度来自月底计划

执行与前期低供应和下游被动补库的库存转移，并不等同于终端消费改善，若下

游因亏损而停止补库，这部分转移库存可能会反向释放，成为价格的额外压力。

图：丙烯厂内库存



数据来源：同花顺 ifind，安粮期货

（四）利润情况分析

油制路线受原油与石脑油推动，PDH 路线受丙烷 CP 与冷冻货外盘推动；MTO

路线受甲醇推动。三条路线成本底部同时抬升，构成 10 月上涨的“硬底”，也

构成 11 月初回落的“传导通道”。随着下游整体加工利润走弱，产业链利润向

上游丙烯集中，利润分配失衡，这种结构不可持续，倒逼丙烯价格回归，是本轮

回调的内在逻辑。

图：丙烯利润

数据来源：钢联数据，安粮期货

（五）进出口分析

9月丙烯进口环比回落，主因国内下游利润低迷、备货意愿不足，叠加外盘

价格升至阶段性高位抑制采购，但同期出口增加。10 月进口预期环比小幅回升，

但增量级有限。外盘方面，丙烯 CFR 中国一度报至 1500 美元/吨，周涨 120 美元

/吨，当前进口利润处于倒挂区间，进口窗口关闭，贸易商主动外采意愿不强，

短期进口增量有限，对国内供给补充力度偏弱，出口体量整体偏小，对国内供需



平衡影响有限。整体来看，进口端暂不形成增量压力，主要约束来自国内自身装

置复产节奏。

图：丙烯进口量 图：丙烯出口量

数据来源：钢联数据，安粮期货

三、资金面分析

丙烯期货早盘成交显著放量，资金博弈加剧，伴随价格快速下行，多头集中

减仓，部分资金主动离场，持仓结构发生调整。前期市场多头资金集中博弈供应

检修、成本利多逻辑，在预期转向后集中兑现盈利，推动盘面快速下行。

且，由于丙烯期货上市时间较短，市场深度有限，流动性在化工品中属中等

水平，但持仓规模偏薄，这意味着，少量资金即可显著影响价格，但大资金难以

在不冲击价格的前提下建仓或离场，因此价格更容易对消息面（尤其是原油与装

置动态）产生过度反应，而趋势的持续性取决于是否有增量资金进场。当前看到

的信号是减仓与移仓并存、无增量入场，故而更宜将此轮行情定性为高位宽幅震

荡，而非新的趋势起点。

从资金结构看，短期多头信心有所弱化，资金情绪由前期偏多转为谨慎观望，

后续需要跟踪资金回流、现货成交能否配合企稳。

图：丙烯期货成交量及持仓量 图：丙烯期货增仓情况

数据来源：钢联数据，文华财经，安粮期货

四、技术面分析

丙烯前期走出一轮趋势性上涨行情，价格持续抬升，均线多头排列，RSI、

MACD 等指标前期处于高位，超买信号显现，存在回调需求。



11 月 5 日早盘快速跳水，跌破多条短期均线，趋势由强势转为高位破位，

短期技术形态转弱，波动率快速放大。短期支撑看前期成交密集区，压力位为上

方均线与阶段高点区间；在大幅下跌后，短期容易出现情绪修复反弹，但技术形

态修复需要时间，趋势反转确认需要重新站稳关键均线、现货成交回暖配合。

图：丙烯加权合约行情（日 K）

数据来源：文华财经，安粮期货

五、行情展望

（一）短期展望

短期看，市场进入情绪消化与基本面验证阶段。经过本轮急跌后，盘面存在

超跌修复反弹的可能性，但反弹高度大概率受限，难直接重回前期高点。

一方面，仍有部分装置尚未复产，现货库存绝对值不高，现货端仍有一定支

撑，若丙烷、原油企稳，容易带动盘面修复；另一方面，核心矛盾没有实质性扭

转：检修装置复产预期仍在、下游加工亏损、刚需采购模式没有改变，下游主动

大举接货的动力不足。

行情节奏上，可能呈现急跌后震荡修复、期现相互验证的格局，重点观察现

货成交、基差变化以及 PDH 复产落地进度。若复产落地快、现货成交持续冷清，

反弹之后仍有再度走弱风险；若复产延期、原料端再度走强，盘面反弹空间会有

所扩大。短期以震荡博弈为主，单边趋势性行情暂不具备。

（二）中长期展望

中长期看，定价重心将逐步从检修扰动转向供需基本面与成本主线。供应端

存宽松预期，而需求端修复力度有待考证，行情或由强趋势行情转为区间震荡行

情，上方压力来自供给修复和下游利润约束，下方支撑来自原料成本、季节性刚

需以及阶段性装置故障扰动。重点需跟踪产能投放节奏、终端需求拐点、原油趋

势以及 PDH 盈亏平衡线。



风险提示：下游需求修复情况；生产装置检修重启情况；成本端价格波动情况；

地缘形势变化情况；政策变动等。
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