
冠通期货-聚烯烃2025年四季报

新增产能投产施压，聚烯烃偏弱震荡

研究咨询部 苏妙达

时间：2025年9月29日
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核心观点

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。

⚫ 聚烯烃逐步退出检修季，预计开工率在10月份逐渐回升。进口利润一般，进口量预计低位。另外，四季度PE和PP分别有270

万吨/年和95万吨/年的新产能将投产，多套装置计划年底投产，对01合约影响不大，关注新增产能投产进度。四季度聚烯

烃需求环比改善，但较往年同期表现一般，新增订单平平，全球贸易战之下，企业提前抢出口加之国补提前消费，或透支

四季度需求。下游企业虽有备货，但仍显谨慎。原油价格四季度仍有压力，预计对聚烯烃价格的成本支撑有限。石化库存

处于近年同期中性水平。近期聚烯烃贸易商库存有所去化，但仍处于近年同期偏高位。聚烯烃产业还未有反内卷实际政策

落地，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，值得重点关注。预计供需双

增下，聚烯烃在四季度偏弱震荡。

⚫ 最大风险：产能释放推迟，原油、煤炭价格大幅上涨，宏观政策刺激。
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聚烯烃期货价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究

塑料加权合约日K线 PP加权合约日K线
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塑料现货价格

数据来源：Wind ,冠通研究
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塑料基差走势情况

数据来源：Wind ,冠通研究

• 2025年以来塑料基差从历史高位持续走弱，在7月下旬降至-136元/吨的低位，近期现货稳定，期货持续下跌，塑料基差反弹至

200元/吨左右，处于中性偏低水平。
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PP基差走势情况

数据来源：Wind ，冠通研究

• 近期PP基差小幅下跌，但仍处于中性位置。
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塑料产量

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 2025年8月PE检修量环比减少9.63%至45.79万吨，同比增加25.42%，检修装置环比减少，检修量有所回落，但处于历史同期偏高水平。

2025年1-8月PE累计检修量同比增加0.86%至328.09万吨，处于历史同期最高位。

• 2025年8月PE产量环比增加2.52%至277.02万吨，同比增加15.38%，2025年8月份产量依然位于历史同期最高位。2025年1-8月PE累计产量

同比增加17.24%至2162.33万吨，处于历史同期最高位。虽然检修装置增加，但2024年及2025年新增产能的量产还是让PE产量有所增加。
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塑料开工率

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 2025年8月PE开工率环比增加2.37个百分点至81.3%，同比减少1.17个百分点，处于历年同期中性偏低水平。近期兰州石化新全密度、

裕龙石化全密度装置2线等检修装置重启开车，塑料开工率上涨至85%左右，目前开工率处于中性水平。

• 随着独山子石化新全密度1线、宁夏宝丰三期HDPE等检修装置在9月底计划重启开车，预计塑料开工率将小幅上升。
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塑料正在检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 除了北方华锦HDPE、沈阳化工全密度、海国

龙油等装置长期停车外，2025年新增的连云

港石化HDPE、中韩石化LLDPE、独山子石化全

密度等装置仍在检修。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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塑料四季度计划检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 据隆众资讯统计，2025年四季度检修的PE装置不多，

涉及产能为318万吨，部分装置的检修时间在30天

以上，如镇海炼化HDPE3线和全密度3线、广州石化

全密度1线和2线、茂名石化HDPE和LDPE2线、上海

石化LDPE３线等。
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投资有风险，入市需谨慎。
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塑料新增产能

数据来源：隆众资讯 ，冠通研究

• 2025年前三季度，多套新增产能投产，如25万吨/年的万华化学LDPE、55万吨/年的内蒙古宝丰2#FDPE、73万吨/年的埃克森美孚（惠州）

1#LLDPE、55万吨/年的内蒙古宝丰3#FDPE、45万吨/年的山东裕龙石化2#HDPE等，新增产能共计343万吨/年。

• 2025年四季度预计新增产能为270万吨，尤其是50万吨/年德埃克森美孚（惠州）LDPE、30万吨/年的中石油广西石化、40万吨/年的中石油广

西石化FDPE即将在10月份投产，其余新增产能在年底投产，对2025年的产量影响不大。

• 2025年前三季度多套新增装置推迟投产，四季度的新增产能可能也会推迟投产。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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PP产量

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 2025年8月PP检修量环比减少8.76%至65.79万吨，同比增加8.89%，多套检修装置回归，但2025年8月检修量仍处于历年同期最高。

2025年1-8月PP累计检修量同比增加5.13%至500.87万吨，处于历史同期最高位。

• 2025年8月PP产量环比增加2.32%至350.45万吨，同比增加18.00%，产量处于历年同期最高值。2025年1-8月PP累计产量同比增加

16.92%至2634.76万吨，产能不断投产下，累计产量处于历史同期最高位。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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PP开工率

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 2025年8月PP开工率环比增加1.65个百分点至78.80%，同比减增加3.55个百分点，处于中性偏低水平。近期新增燕山石化三线、

中海油大榭新二线等检修装置，PP企业开工率下降至79%左右，处于偏低水平，标品拉丝生产比例上涨至30%左右。随着扬子石化

二线、抚顺石化老线等装置重启开车，预计10月初开工率将有所回升。
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PP正在检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 除了大连石化、武汉石化、海国龙油、天津

石化等装置长期停车外，2025年新增的齐鲁

石化、洛阳石化、北方华锦、抚顺石化、静

波聚烯烃等装置仍在检修。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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PP四季度计划检修装置

数据来源：隆众资讯，冠通研究

• 四季度有蒲城清洁能源、中海油大榭三线、中原石

化一线和二线、广州石化一线和三线等多套装置计

划检修，预计检修集中在10-11月份。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



15

PP新增产能

数据来源：隆众资讯 ，冠通研究

• 2025年前三季度，PP已经投产了415.5万吨新增产能，即2月投产的内蒙古宝丰新材料二线、4月投产的内蒙古宝丰新材料三线、4月投产的埃

克森美孚（惠州）一、二线等。另外，40万吨/年的中石油广西石化9月下旬试车成功。

• 2025年四季度预计新增产能为95万吨，15万吨/年的山东金诚石化、20万吨/年的利华益维远、20万吨/年的华亭煤业集中在12月份投产。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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塑料进出口

数据来源：Wind ，冠通研究

• 2025年8月中国PE进口量在95.02万吨，同比减少22.14%，环比减少
14.17%，降至历年同期最低位置。2025年1-8月，PE累计进口量在
898.16万吨，同比减少0.84%，处于近年来同期偏低位置。

• 2025年8月中国PE出口量在11.60万吨，同比增加61.83%，环比增加
14.12%，处于历年同期最高位。2025年1-8月，PE累计出口量在72.97万
吨，同比增加25.91%，处于近来来的最高位。

• 2025年8月PE净进口83.42万吨，同比减少27.36%，1-8月PE累计净进口
825.18万吨，同比减少2.66%，8月中国PE进口依赖度降至26.36%。目前
LLDPE进口利润处于负值，加上随着国内产能的释放，预计PE净进口将
维持在低位。 
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PP进出口

数据来源：Wind ，冠通研究

• 2025年8月中国PP进口量在24.70万吨，同比减少21.39%，环比减少
12.54%，处于近年同期最低位。1-8月，PP累计进口量在216.76万吨，同
比减少9.77%，处于近年同期最低位。

• 2025年8月中国PP出口量在27.59万吨，同比增加29.83%，环比增加4.76%，
处于历年同期最高位。1-8月，PP累计出口量在210.35万吨，同比增加
29.03% ，同样处于近年同期最高位。

• PP拉丝进口窗口关闭中，预计进口量偏低。  
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聚烯烃下游

数据来源：Wind ，冠通研究
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数据来源：Wind 冠通研究

• 2025年1-8月，塑料制品累计产量为5218.15万吨，同比增加3.6%，继续正增长，只是累计同比增速略有下降，其中8月当月同比增速为

-4.1%，当月同比增速有所下降，转为负增长；2025年1-8月，塑料制品出口金额为5003.96亿元，同比减少0.5%，增速略有上升，但仍

处于负值，8月同比增速降至0.8%，环比下降2.5个百分点。
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聚烯烃下游

数据来源：Wind ，冠通研究
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• 2025年1-8月，1-8月国内社会消费品零售总额累计同比增长3.4%，较1-7月累计同比增长的3.7%有所放缓，国内社会消费品零售总额累

计同比增速5月以来持续放缓，内需压力有所增加。
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聚烯烃下游

数据来源：Wind ，冠通研究

• PE需求方面：进入2025年，PE下游开工率与往年一样先降后升，只是春节后回升幅度缓慢，始终处于历年同期最低水平。截至9月26日当周，PE下游

开工率环比上升1.21个百分点至44.13%，农膜逐步进入旺季，农膜订单和农膜原料库存加速增加，包装膜订单小幅减少，只是由于闰六月及农产品

利润较低影响，农膜旺季不旺且推，迟整体PE下游开工率仍处于近年同期偏低位水平。

• PP需求方面：与PE下游开工走势类似，截至9月26日当周，PP下游开工率环比回升0.40个百分点至51.85%，处于历年同期偏低水平。其中塑编开工率

环比上涨0.3个百分点至43.9%，塑编订单环比继续略有增加，略高于前两年同期。中秋国庆节前对于大米、月饼等礼品塑编包装的需求增幅不及预

期。 
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聚烯烃库存

数据来源：隆众资讯 ，冠通研究

• 2025年春节石化库存（绝大多数为PE和PP）累库幅度较近年春节略高，不过由于春节

前去库较好，春节假期后首周，石化库存处于近年同期平均水平。截至9月26日，石

化早库环比下降3万吨至58.5万吨，较去年同期低了10.5万吨，临近月底，石化企业

去库加快，整体９月去库一般，石化库存处于近年同期中性水平。。

• 近期聚烯烃贸易商库存有所去化，但仍处于近年同期偏高位。
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聚烯烃利润

数据来源：Wind ，冠通研究

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。

• 煤炭制和油制PE利润在9月份有一定的利润，由于PE价格小幅下跌，煤炭制和油制利润在9月份小幅下滑。
• 由于PP价格的下跌，PP各工艺利润均在9月份有不同程度的下跌，煤制PP制工艺利润虽因煤炭价格高位而下跌幅

度略大，但维持盈利状态，其余工艺仍是亏损，其中MTO工艺亏损幅度较大。
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观点总结

⚫ 聚烯烃逐步退出检修季，预计开工率在10月份逐渐回升。进口利润一般，进口量预计低位。另外，四季度PE和PP分别有270

万吨/年和95万吨/年的新产能将投产，多套装置计划年底投产，对01合约影响不大，关注新增产能投产进度。四季度聚烯

烃需求环比改善，但较往年同期表现一般，新增订单平平，全球贸易战之下，企业提前抢出口加之国补提前消费，或透支

四季度需求。下游企业虽有备货，但仍显谨慎。原油价格四季度仍有压力，预计对聚烯烃价格的成本支撑有限。石化库存

处于近年同期中性水平。近期聚烯烃贸易商库存有所去化，但仍处于近年同期偏高位。聚烯烃产业还未有反内卷实际政策

落地，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，值得重点关注。预计供需双

增下，聚烯烃在四季度偏弱震荡。

⚫ 最大风险：产能释放推迟，原油、煤炭价格大幅上涨，宏观政策刺激。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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