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投资要点：

 新产能增速放缓：截止2024年11月底聚乙烯产能总计3257.8万吨，实际产能增速仅4.32%。

据不完全统计截至2024年11月，聚丙烯本年度新增装置产能340万吨（广东石化为前一年

产能，不计入24年）。产能总计4302万吨，增速8.78%，环比略有降低。

 产量增速下降，开工降低：据卓创数据估算， 2024年1-10月PP累计产量在2862万吨左

右，较去年同期（2635万吨）增长8.6%。PE累积产量2250万吨左右，较去年同期（2251.6

万吨）几乎持平。2023年聚乙烯和聚丙烯月均开工下滑至80%附近。24年聚烯烃开工进

一步下滑至80%以下，据卓创数据统计来看，PP月均开工在77% 左右，PE月均在78.5%

左右。

 进口与国产此消彼长：据海关数据统计显示，2024年1-10月PP累计进口量在301.21万吨，

同比-10.88%。2024年1-10月PE累计进口量在1140.12万吨，同比+3.15%。

 需求低迷: 聚烯烃下游需求增速明显放缓，终端需求不佳，供应过剩，以及对于市场预期

的悲观情绪进一步限制补库和下游开工。

 结论： (1) 2025年商品随着内外需求的好转，表现会比较好，但内需型商品因为基建和地

产大幅改善空间有限。（2）供应端国内外产能不断释放，需求端低迷未见明显起色。从投

产差异来看，LP价差预计仍处于走弱格局当中。(3)聚烯烃成本利润亏损成为常态，伴随

着阶段性的降负和停车。(4)价格重心锚定原油，产业形势不容乐观，遵循宏观定价。

 操作建议：能化里适合做阶段性空配，关注下半年做多机会

 风险因素：宏观、原油等。
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1.行情回顾

1.1.2024 年聚烯烃行情回归

聚烯烃今年的行情波大致分为三个阶段。第一阶段上涨。1月延续前一年上涨行情，直

至 6月初涨到年内高点后随即回落，第二阶段下跌，长达三个多月的下跌后，9月触底。第

三阶段反弹后盘整，10 月政策和原油共同推升后，开始盘整。

图 1 LLDPE 主力合约价格走势

资料来源：东海期货研究所，同花顺

第一阶段：年初宏观基本面偏暖，国际原油价格大幅上涨，聚烯烃价格上涨，春节前需

求不佳，供应充足导致，价格出现短期回调，节后库存下降，以及红海海域航运中断，进口

下降，3-4 月需求旺季来临，检修集中等等导致聚烯烃强势拉涨。5 月底 6 月初附近，聚烯

烃价格创年内最高点。聚丙烯主力连续合约从 7200 元/吨附近涨至 7900 元/吨附近。LLDPE

主力合约从 7900 元/吨附近上涨至 8750 元/吨附近.

第二阶段： 6 月价格见顶后开始回调，7月初伴随着原油下跌，聚烯烃开启下跌通道，

市场预期反转，8月淡季叠加原油深跌，聚烯烃加速下行。9 月中触底盘整。LLDPE 主力连

续跌至 7800 元/吨附近。逼近 23 年底低点。PP 主力连续合约跌至 7200 元/吨附近，接近 24

年 1月低点。

第三阶段：9月底美联储进入降息周期，国内推出一系列降准降息降房贷的政策，市场

风险偏好回暖，能化产品集体上涨，十一期间地缘政治问题导致原油价格推涨。节后回来聚

烯烃跳空高开，但基本面情况未有明显改善，情绪溢价回吐，价格冲高回落，LLDPE 冲高至
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近 8400 元.吨，PP 冲高至近 7800 元/吨。随后回落 PP 盘整。而 11 月 LLDPE 由于旺季需求

支撑，标品供应偏紧导致价格突破 8500 元/吨，创下半年新高。

图 2 聚丙烯主力合约价格走势

资料来源：东海期货研究所，同花顺

2.基本面分析

2.1.投产仍然较为集中

2.1.1.聚乙烯产能增速放缓

公开资料整理显示：2015 年-2019 年产能平均增速仅 5.26%。进入 2020 年，大批炼化

一体化项目投产，而这些项目大多配套下游 PE 装置。新增装置以 HDPE 和 LLDPE 装置为主。

新增产能不断对供应形成冲击。2020 年开始产能进入扩张期产能增速达 20%以上，随后增速

有逐年放缓态势，截止 2024 年 11 月底聚乙烯产能总计 3257.8 万吨，实际产能增速仅 4.32%。
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图 3 2016-2024 年 PE 产能变化

资料来源：东海期货研究所、卓创

截至 2024 年 11 月底，据公开资料统计显示：我国聚乙烯新增装置投产 135 万吨，其前

三季度无新增产能，天津英力士两套装置一套 50 万吨 HDPE 装置，一套 30 万吨 FDPE 装置于

11 月稳定生产，一套宝丰的 55 万吨 FDPE 装置投产。新增产能集中在年底，全年供应端增

速明显降低。新疆天利高新石化 8月投产的 20 万吨 EVA 装置未计入。从投产计划来看到年

底投产仍有 275 万吨待投产。若兑现，则产能增速可达 13%。大概率后续新增产能推迟至明

年。

表 1 2024 年 PE 新增产能计划列表

企业全称 装置类型 产能（万吨/年） 投产时间

新疆天利高新石化股份有限公司 EVA 20 2024 年 8 月

中石化英力士（天津）石化有限公司 LLDPE 30 2024 年 11 月

中石化英力士（天津）石化有限公司 HDPE 50 2024 年 11 月

中石化英力士（天津）石化有限公司 UHMWPE 10 2024 年 11 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司一线 FDPE 55 2024 年 11 月

万华化学集团股份有限公司二期 LDPE 25 2024 年 11 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司二线 FDPE 55 2024 年 11 月

山东裕龙石化有限公司 1#FDPE 50 2024 年 12 月

山东裕龙石化有限公司 2#FDPE 50 2024 年 12 月

山东裕龙石化有限公司 1#HDPE 30 2024 年 12 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司三线 FDPE 55 2024 年 12 月

总计 -- 430 --

资料来源：隆众资讯、卓创东海、期货研究所
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2025年 PE投产预计 743万吨。一季度产能投放较为集中，叠加 24年 12月延迟投放

的产能，对 05合约冲击较大。随着产能的逐渐投放，预计 PE 逐渐由供需紧平衡逐渐走入

过剩。且新增产能在 LLDPE和 LDPE产品投放上，明显多于前两年。预计标品对 HD非标

的价差将走弱。

表 2 2025 年 PE 新增产能计划列表

企业全称 装置类型 产能（万吨/年） 投产时间

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LLDPE 73 2025 年一季度

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LLDPE 50 2025 年一季度

山东新时代高分子材料有限公司 HDPE 45 2025 年一季度

山东新时代高分子材料有限公司 LLDPE 25 2025 年一季度

吉林石化分公司转型升级项目 HDPE 40 2025 年二季度

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LDPE 50 2025 年二季度

山东裕龙石化有限公司 2#HDPE 45 2025 年二季度

山东裕龙石化有限公司 UHMWPE 10 2025 年二季度

浙江石油化工有限公司三期 LDPE 40 2025 年四季度

浙江石油化工有限公司三期 LDPE/EVA 30 2025 年四季度

浙江石油化工有限公司三期 LDPE/EVA 10 2025 年四季度

巴斯夫一体化基地(广东)有限公司 FDPE 50 2025 年 12 月份

总计 -- 468 --

资料来源：隆众资讯、卓创东海、期货研究所

2.1.2.聚丙烯产能投放情况

2019年之前，聚丙烯平均产能增速在 5%左右，2019年聚丙烯产能增速开始出现明显

的增长，2019年产能增速近 9%，2020年以来年均产能增速达 12%以上。卓创资讯统计显

示，未来 5年新增产能将集中在华南、华东、华北以及西北四地，预计 2029年国内 PP产

能将达到 7300万吨左右。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 8 / 16 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 4 2016-2024 年 PP 产能变化

资料来源：东海期货研究所、卓创

据不完全统计截至 2024 年 11 月，聚丙烯本年度新增装置产能 340 万吨（广东石化为前

一年产能，不计入 24 年）。产能总计 4302 万吨，增速 8.78%，环比略有降低。12 月仍有裕

龙，镇海等装置总计 160 万吨装置待投产。实际产量影响或在明年 1月。如投产均兑现，则

24 年产能增速可达 12.6%。

表 3 2024 年 PP 新增产能计划列表

原料来源 石化名称 PP 产能（万吨/年） 投产时间

广东石化 外采丙烯 20 2024 年 1 月

惠州立拓新材料有限责任公司 油 15 2024 年 3 月

金能化学（青岛）有限公司二期一线 PDH 45 2024 年 5 月

泉州国亨化工有限公司 PDH 45 2024 年 5 月

安徽天大石化有限公司 外采丙烯 15 2024 年 5 月

中景石化三期二线 60 万吨产能 PDH 60 2024 年 6 月

金能化学（青岛）有限公司二期二线 PDH 45 2024 年 6 月

中石化英力士天津 油 35 2024 年 10 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司项目一期 煤 50 2024 年 11 月

金诚石化 外采丙烯 30 2024 年 11 月

山东裕龙石化有限公司 油 110 2024 年 12 月

镇海炼化分公司 油 50 2024 年 12 月

总计 520

资料来源：隆众资讯、东海期货研究所

据不完全统计，2025 年聚丙烯新增产能总计 540 万吨，新增产能增速依然偏高。PP

仍处于产能高增速的供应过剩阶段。
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表 4 2025 年 PP 新增产能计划列表

原料来源 石化名称 PP 产能（万吨/年） 投产时间

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LLDPE 50 2025 年 3 月

埃克森美孚(惠州)化工有限公司 LDPE 50 2025 年 3 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司项目二期 煤制 50 2025 年 3 月

内蒙古宝丰煤基新材料有限公司项目三期 煤制 50 2025 年 3 月

山东裕龙石化有限公司 油制 40 2025 年 4 月

山东裕龙石化有限公司 油制 40 2025 年 4 月

北方华锦 油制 100 2025 年 6 月

大榭石化二期 油制 90 2024 年 9 月

镇海炼化分公司 油制 50 2025 年 12 月

利华益维远化学股份有限公司 PDH 制 20 2025 年 12 月

总计 540

资料来源：隆众资讯、东海期货研究所

2.2.开工率继续下降

在 2020年开始，聚烯烃进入产能扩张期之后，开工率就有明显的下降，2020年之前，

月均开工率基本在 90%以上，2020年-2022年，月均开工率降到 90%以下，随着产能扩张，

产能利用率进一步下降，2023年聚乙烯和聚丙烯月均开工下滑至 80%附近。24年聚烯烃开

工进一步下滑至 80%以下，据卓创数据统计来看，PP月均开工在 77% 左右，PE月均在

78.5%左右。主要有两方面原因，一是 2024年 PP产能扩张规模明显大于 PE，PP整体供

需恶化、产能利用率下降的更明显。另外一个原因是，PP原料来源更加多元化，不同路径

生产的聚丙烯成本均面临亏损，导致 PP意外检修增加，再创新高。但得益于产能集中投放，

PP产量仍保持一定增长，而 PE本身投产较少，开工又进一步下行，产量增速明显降低。

而相比于去年，聚烯烃尤其 PE成本利润二季度以后得到了明显改善。

图 5 PE 月度开工率变化 图 6 PP 月度开工率变化

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创
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据卓创数据估算， 2024年 1-10月 PP累计产量在 2862万吨左右，较去年同期（2635

万吨）增长 8.6%。PE累积产量 2250万吨左右，较去年同期（2251.6万吨）几乎持平。其

中 1-10月 HD产量总计 1059.04万吨， LD累计产量 266.6万吨，LLDPE累计产量 924.72

万吨，三个品种产量与上一年相比变动不多。由于 PE投产集中年底，加上今年 PE开工略

有下降，导致总体产品与去年相比略有下降。而 HD品种前一年大幅投产之后本就处于过剩

阶段，供应情况近年有所改善。LLDPE和 LD品种则供需紧平衡，遂导致今年部分时间由

于供需错配导致供应紧张局面出现。

图 7 2016-2024E 年 PE 产量及增速 图 8 2016-2024E 年 PP 产量及增速

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创

从产能投放计划可以看出，25年投产较为集中，对于 PE来说，是产能高速增长的开

端，分品种来看，LDPE投产依然较少，供应增长有限，也将继续维持偏紧局面。 而

PP也有望维持与今年相同的产量增速。

2.3.PP 进口下滑，PE 进口上涨

2020年之后，由于国内聚烯烃进入产能扩张期，截止 23年进口呈现逐年下降的趋势。

尤其 PE，国产产量的增长，降低了对进口的依赖。24年国产几乎没有增量，供应缺口由进

口补充一部分。但由于国际运费和国外成本较高等问题，进口窗口打开时间有限，同时本年

度国际投产产能也相对较少，诸多原因导致进口增长并不明显。PP则由于严重的产能过剩

导致进口被挤出。

据海关数据统计显示， 2024年 1-10月 PP累计进口量在 301.21万吨，同比-10.88%。

2024年 1-10月 PE累计进口量在 1140.12万吨，同比+3.15%。
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图 9 PE 月度进口量 图 10 PP 月度进口量

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创

2024年 PE国际产能投放总计 125.5万吨，2025年计划投放 351万吨。2025年随着

国能产能的集中投放，聚乙烯的进口依赖度预计进一步下降。进口预计有所下滑。

表 5 2024-2025 年国际 PE 新增产能列表

公司名称 装置 装置投产时间 产能（万吨/年）

加拿大 NOVA LLDPE 2024 年 2 月 45.5

美国 SHELL HDPE 2024 年 4 月 55

菲律宾 JG SUMMIT HDPE 2024 年 4 月 25

印度 HPCL RAJASTHAN HDPE 2025 年 1 月 42

印度 HPCL RAJASTHAN LLDPE 2025 年 1 月 42

葡萄牙 REPSOLPOLIMEROS HDPE 2025 年 7 月 15

葡萄牙 REPSOLPOLIMEROS LLDPE 2025 年 7 月 15

美国 DOW LLDPE 2025 年 7 月 60

伊朗 SINA CHEM HDPE 2025 年 9 月 27

俄罗斯 Baltic Chemical PE 2024 年 10 月 150

资料来源：金联创、东海期货研究所

2024年 PP新增产能 166万吨，25年计划投产 185万吨。PP 国内供应已经十分充足，

国际投产影响有限。

表 6 2024-2025 年国际 PP 新增产能列表

企业全称 装置工艺 产能 投产时间

美国 FORMOSA pp 25 2024 年 5 月

印度 Nayara Energy pp 45 2024 年 7 月

尼日利亚 Dangote PC pp 90 2024 年 10 月

印度 GAIL pp 6 2024 年 12 月
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印度 HPCL RAJASTHAN pp 60 2025 年 1 月

印度 INDIAN OIL pp 45 2025 年 10 月

葡萄牙 REPSOL/Sines pp 30 2025 年 10 月

印度 GAIL pp 50 2025 年 12 月

资料来源：金联创、东海期货研究所

2.4.需求低速增长

2024年聚烯烃下游需求依然保持较低增速，终端需求低迷是聚烯烃下游开工降低的主

要原因。国家统计局发布 2024年 1-10月份全国房地产市场恢复不及预期，房屋新开工面

积 61226.93万平方米，同比下降 22.6%；国家统计局数据显示： 2024年 1-10月我国塑

料制品产量累计 6297.1万吨，累计增长 1.8%。，等工业品相关的终端数据不佳直接影响聚

烯烃下游需求。

图 11 房屋新开工面积累计同比 图 12 塑料制品产量累计同比

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创

2.4.1.PE 下游需求情况

薄膜中以农膜和包装膜为主要需求领域，占比超过一半，需求结构稳定。LLDPE和 LDPE

主要用于农膜和包装膜。HDPE用途比较广泛，下游有管材、薄膜、注塑、中空等。

图 13 PE 下游农膜开工率 图 14 PE 下游包装膜开工率

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创
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农膜有较明显的需求季节性。春节前后是农膜开工最低点。一季度地膜旺季开工水平虽

高但低于往年，4月到 9月初，农膜需求先是由盛转衰进入淡季，随后进入棚膜储备期，开

工同比尚可。但“金九银十”旺季需求不及预期，开工同比较低。11月初需求见顶开始回

落。受高成本和低需求双向压制，农膜全年表现一般。

图 15 PE 下游管材开工率 图 16 PE 下游中空膜开工率

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创

随着国内电商行业的迅猛发展，规模以上快递业务量快速增长，对快递包装材料的需求

也在不断增加。聚乙烯薄膜因其优良的物理性能和加工性能，成为快递包装材料的重要选择

之一。包装膜开工今年同比偏低，除春节附近开工降至最低 30% 左右以外，其他时间大概

率开工在 52%-55%之间波动相对稳定，环比大约下降了 3-4个百分点。国家统计局数据显

示，2024年 1-10月全国快递业务量总计 1400.8亿件，累计同比增长 22.3%。而绿色包装

等政策使得快递行业包装材料需求增长幅度受到一定程度抑制，但总体仍呈现较快增长，对

聚乙烯需求有一定拉动作用。

PE管材广泛应用于给水、排水、燃气输送、农田灌溉等领域。今年全年 PE管材开工

同比偏低，而 10月开工上涨后同比接近三年均值。PE管材市场呈现出明显的季节性需求

波动。通常，在每年的下半年，管材的需求旺季主要集中在 9到 10月份。然而，今年这一

趋势有所推迟，实际需求在 10月份开始逐步跟进，催生了相对集中性的订单交付，甚至部

分管材订单延续至 11月份。虽然今年需求同比较弱，随着中国城市化进程的加快和基础设

施建设的不断推进，PE管材在水务、燃气、电力等领域的需求量呈现出快速增长的态势。

根据卓创数据统计，2024年 1-10月中国 PE产量累积为 2250.28万吨，累计进口量在

1140.12万吨，。供应增速 0.72%。整体库存中性偏低，下游增速预计大概在 1%-2%。

2.4.2.PP 下游需求情况
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PP下游占比最高的是拉丝和注塑，总计占比大约 60%以上。BOPP 占聚丙烯下游消费

约 15%左右，三者需求基本可以窥探整个聚丙烯下游情况。拉丝主要用于塑编袋的使用，

与化肥和水泥等产量相关。注塑制品主要应用家电、汽车、塑料日用品领域。BOPP 主要用

在食品包装、服装包装、胶带、电子电器、烟草及其他方面。其中，食品包装、服装包装、

胶带占比较大。食品包装占比第一，在 50%左右。

图 17 PP 下游 BOPP 开工率 图 18 PP 下游塑编开工率

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、卓创

2024年 BOPP 遭遇产能集中投放和成本利润压缩，卓创资讯统计预计到 2024年底

BOPP 市场总产能将增长至 813.6万吨，较 2023年共计增长 83.1万吨附近，增幅 11.38%

左右。利润也达到近五年新低。BOPP 全年开工在 41%-55%之间环比去年 44%-60%之间，

略有下移。

图 19 PP 下游注塑开工率 图 20 化肥月度产量

资料来源：东海期货研究所、同花顺 资料来源：东海期货研究所、同花顺

PP 下游塑编行业和水泥、化肥产量息息相关。据国家统计局数据显示，24 年 1-10 月水

泥产量 15.01 亿吨，同比-10.3%，而不同种类的化肥产量 1-10 月累计同比增加 4% 左右。

受此影响，塑编开工同比下滑 2%以上。
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图 21 水泥月度产量 图 22 2023 年 1-10 月各类家电产量增长情况

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所、同花顺

注塑制品主要应用家电、汽车、塑料日用品领域。四大家电产销同比增长幅度有所增加，

汽车市场也有所回暖。据中国企业工业协会数据显示，2024年 1-10月，汽车产销分别完成

2446.6万辆和 2462.4万辆，同比分别增长 1.9%和 2.7%。增速虽有明显下降，但对注塑需

求有一定支撑。注塑 4-7月开工位处中性或偏高水平，除此之外开工均位于近五年最低水平

附近，整体开工较去年下降 2个百分点以上。

聚烯烃下游需求增速明显放缓，终端需求不佳，供应过剩，以及对于市场预期的悲观情

绪进一步限制补库和下游开工。

3.4.总结

2024年，面对全球经济形势的复杂多变，中国政府确实采取了一系列积极的财政政策

来刺激经济、提振需求。美国经济小幅放缓，美联储进入降息周期。欧元区通胀回落但经济

增长前景堪忧，欧央行开始快速降息周期。国内外宏观政策均呈现出一定的调整和优化趋势

刺激经济。经济基本面向好、财政货币政策支持、国家大力推动；2025年商品随着内外需

求的好转，表现会比较好，但内需型商品因为基建和地产大幅改善空间有限。

产业方面。供应端国内外产能不断释放，需求端低迷未见明显起色。从投产差异来看，

LP价差预计仍处于走弱格局当中。聚烯烃成本利润亏损将成为常态，伴随着阶段性的降负

和停车，尤其是聚乙烯品种，成本利润压缩空间更多，可以关注做空成本利润的策略，价格

估值重心锚定原油。单边价格 LLDPE预计震荡重心下移，PP价格预计震荡偏弱为主。
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