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综述：供需边际转松，11 月聚乙烯震荡偏弱运行

核心观点：

10月聚乙烯市场在成本推升与供需边际宽松的博弈下震荡上行，价格中枢显著抬升。供

应端，前期检修装置复产基本完成，行业开工维持高位，周均产量与 9 月基本持平，但新增

产能释放预期及进口到港增量令供给压力边际累积；需求端，“金九银十”旺季在 10 月进一

步兑现，下游整体开工率环比提升，农膜开工率大幅走高至 40%以上，刚需支撑较强；库存端，

国庆假期后短暂累库、中下旬逐步去化，但月末生产企业与社会库存绝对水平仍高于 9 月底，

累库压力初显；成本端，原油及地缘扰动推动内盘价格冲高，油制成本上行、亏损扩大，煤

制利润显著走扩，外盘报价同步上涨、进口利润大幅回落。多空因素交织下，10 月 PE 盘面强

势运行，01 合约收盘价由 8197 元/吨涨至 9558 元/吨，月度涨幅约 16.6%，1-5 价差走阔至

746 元/吨，近月强势特征明显。

进入 11 月，市场核心矛盾由“旺季需求支撑”逐步转向“供应宽松与需求季节性转弱”。

供应端，四季度新增产能进入集中投放期，前期检修装置复产后开工高位持稳，进口利润虽

回落但到港货源增量仍在兑现，国内供给将进一步宽松；需求端，“银十”过后农膜订单季

节性回落，包装膜需求亦缺乏增量，下游开工预计高位走弱，刚需支撑边际减弱；库存端，

10月以来的累库趋势在 11 月恐延续，尤其生产企业库存压力或进一步累积；成本端，原油走

势及地缘情绪仍是主要变量，若油价回落则成本支撑松动。综合判断，11月聚乙烯市场供需

边际转松，价格上行驱动减弱、高位回落风险加大，预计呈震荡偏弱、重心下移的运行格局，

需重点关注新增产能兑现节奏、进口到港情况、下游开工拐点及宏观地缘扰动。
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一、供应端：开工高位持稳，供给压力边际累积

1.供应端高位运行，供给压力逐步累积

10 月国内聚乙烯行业开工整体维持高位，产量环比 9月基本持平。据周度数据，10 月 PE

周均产量约 65.5 万吨，LLDPE 周均产量约 31.1 万吨，环比小幅增加；检修减损量周均约 16.5

万吨，环比 9月周均略增，装置检修规模仍处偏高水平。产能利用率方面，10 月周均约 76.9%，

较 9月小幅回落。分区域看，10 月末华东、华北地区产能利用率分别为 74.74%、65.28%，环

比 9月末分别回落-1.34、-3.09 个百分点，华南地区为 61.67%、环比回升 3.17 个百分点，区

域分化格局延续。整体来看，10 月国内供应端在检修与重启并存下保持宽松，叠加四季度新

增产能释放预期，后续供给压力将逐步累积，11 月市场供需紧平衡格局有望进一步松动。

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：节后累库，月末绝对水平高于 9 月底

生产企业库存方面，截至 10 月 30 日 PE 生产企业库存 41.14 万吨，环比增加 1.72 万吨。

其中，煤制企业库存 6.34 万吨，两油企业库存 34.8 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 走势一致，当前库存 14.59 万吨，环比增加 2.59 万吨；其

中 L煤制企业库存 4.19 万吨、L两油企业库存 10.4 万吨。

社会库存方面，截至 10 月 23 日 PE 社会库存 31.5 万吨，环比增加 1.58 万吨。L品种社

会库存走势与整体 PE 保持一致，当前库存 12.69 万吨，环比增加 1.09 万吨。

综合来看，10 月聚乙烯库存呈“节后冲高、中下旬去化”的走势。国庆假期后下游采购

停滞，生产企业库存一度冲高至 50 万吨以上，随后随节后补库与刚需消化逐步回落，但月末

绝对水平仍高于 9月底，累库压力初步显现。结构上两油企业库存回升、煤制企业库存同步增

加，线型品种库存增幅更为明显，反映非线型与线型货源均趋于宽松。11 月在供应宽松与需



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

4 / 6

求转弱预期下，库存或延续累积。

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，进口利润大幅回落

进口价格方面，截至 10 月 30 日，LLDPE CFR 中国报价 1197.5 美元/吨，环比上涨 100.5

美元/吨；LLDPE CFR 东南亚报价 1279 美元/吨，环比上涨 70 美元/吨；LLDPE FD 西北欧报价

1249 欧元/吨，环比上涨 114 欧元/吨；LLDPE FOB 中东报价 1092 美元/吨，环比上涨 175 美元

/吨，海外各区域外盘报价普遍上行，整体重心明显上移。

进口量方面，根据 10 月最新进口统计数据，当月聚乙烯进口总量 86.2 万吨，环比增加

5.67 万吨，进口规模继续回升。

进口利润方面，10 月各品种月均进口利润环比大幅回落。LLDPE 月平均进口利润 65 元/

吨，下降 120 元/吨，降至中性偏低水平；LDPE 月平均进口利润 897 元/吨，下降 63 元/吨，

仍处偏高水平；HDPE 月平均进口利润 1元/吨，几近归零，进口窗口大幅收窄。各品种进口盈

利同步走弱，反映内外盘价差收敛、进口吸引力下降。

综合来看，10 月聚乙烯成本端受原油及地缘情绪驱动明显上行，海外各区域报价普遍上

涨推升进口到岸成本，进口利润整体大幅回落，进口窗口较 9月明显收窄。尽管进口总量继续

回升，但进口利润走弱或抑制后续到港节奏，后续需关注内外盘价差演化及下游对高价货源的

接受度。

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

数据来源：钢联，安粮期货研究所

二、需求端：旺季兑现后边际转弱
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下游开工率方面，10 月聚乙烯下游企业整体开工率为 44.11%，环比上涨 2.67%。农膜开

工率环比上涨 12.05%至 40.86%，季节性修复显著，是拉动下游开工回升的主要力量；包装膜

开工率为 51.59%，环比上涨 0.71%，维持高位，共同带动下游整体开工水平明显抬升。

下游企业库存方面，10 月末农膜企业原料库存可用天数升至 14.21 天，较 9月末增加 1.51

天；包装膜企业原料库存可用天数为 7.82 天，较 9月末减少 0.44 天。整体来看，下游行业原

料库存水平较 9月小幅抬升，但包装膜企业备货趋于谨慎，高价环境下补库力度仍相对克制。

综合来看，10 月聚乙烯下游市场“金九银十”旺季特征充分兑现。农膜季节性需求集中

释放，终端订单跟进较 9月进一步改善，加工企业开工修复进程加快，下游由阶段性备货转向

刚需集中采购，对市场形成实质性需求支撑。进入 11 月，农膜订单将季节性回落，包装膜需

求亦缺乏明显增量，下游开工预计高位走弱，需求端支撑边际减弱，需关注旺季订单的实际兑

现拐点。

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

10 月油制、煤制成本利润走势分化。油制方面，10 月油制成本 10245.94 元/吨，较 9月

同口径上涨 550.87 元/吨；油制利润为-256.97 元/吨，较 9月同口径下降 47.83 元/吨，亏损

幅度继续扩大，油制路线仍处亏损区间。煤制方面，10 月煤制成本 7791.63 元/吨、利润 1735.46

元/吨，利润环比增加 429.60 元/吨，盈利水平进一步走扩，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 3912.00 元/吨，较 9月上涨 468.48

元/吨，PE 相对 PVC 明显走强；PE-PP：01 合约平均价差为-704.76 元/吨，较 9月下跌 385.76

元/吨，PE 相对 PP 的弱势进一步加剧。

综合来看，10 月聚乙烯成本端整体上行，原油及地缘情绪推动内盘价格冲高，煤制路线

盈利显著扩大、油制亏损加剧，工艺间盈利分化进一步拉大；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。11 月成本端主要变量仍在于原

油走势与地缘扰动，若油价回落则成本支撑松动，同时需关注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
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据来源：钢联，安粮期货研究所

四、小结

10 月聚乙烯市场呈现“成本推升、供需边际宽松”的运行特征。供应端开工维持高位、

产量与 9月基本持平，但检修与新增产能释放令供给压力边际累积；需求端“银十”旺季充分

兑现，农膜开工大幅抬升并带动下游整体开工明显修复；库存端节后短暂累库、中下旬去化，

但月末绝对水平仍高于 9月底，累库压力初显；成本端外盘报价上行、进口利润大幅回落、煤

制盈利走扩。进入 11 月，随着新增产能集中投放与进口货源增量兑现，供给进一步宽松，而

需求季节性转弱，市场供需边际转松，价格上行驱动减弱、高位回落风险加大，整体或呈震荡

偏弱、重心下移的运行格局。
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