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上行动力不足 聚乙烯震荡探底 

摘  要 

 

2023年上半年，聚乙烯价格呈震荡下行走势。2023年 1月份，防疫

政策放开后市场对于 2023年经济的快速恢复预期一度推高 PP期货价格。

春节后，强恢复预期未能兑现，聚乙烯从高估值回落。美联储等多国央行

持续性加息，3月美国硅谷银行暴雷事件导致金融风险外溢，市场避险情

绪升温，也给大宗商品市场泼了盆冷水，原油系领跌。3月底至 4月中上

旬，欧佩克意外减产叠加“金三银四”需求旺季到来，聚乙烯价格出现一

定反弹。4 月末至 5 月份，市场利好消息已出尽，经济恢复放缓，CPI、

社零、固定资产投资等经济指标增速不及预期，均指向了经济弱恢复。聚

乙烯终端需求走弱，价格重心下移。进入 6月份，利好宏观政策预期提振

市场情绪，“降息”靴子落地，市场对财政增量政策期待增多。聚乙烯止

跌企稳，价格低位刺激下，买盘增多，呈现弱反弹趋势。 

 

  展望 2023年下半年，聚乙烯新建产能投放量少于上半年，产能增速放

缓，生产企业检修增加的情况下供应压力并不大。成本方面，受美联储持

续加息等因素影响，全球宏观经济承压，原油价格大幅上行驱动较弱，煤

碳也偏弱，价格或将重回弱势，聚乙烯成本支撑的力度并不强。出口方面，

人民币汇率持续下跌，国内 PP具有比价优势，上半年出口有较明显的增

量。需求端，内需以及外需均较弱，利好政策的刺激和内生增长动力的修

复，需求恢复边际改善，实际恢复情况还需观察。聚乙烯下半年走势预计

在需求旺季或政策加持下伴有阶段性反弹，是一个震荡探底的过程，操作

方面注意把握逢高沽空的时机。 
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一、2023 年上半年 LLDPE 走势回顾 

1、期现走势回顾 

2023年上半年，聚乙烯价格呈震荡下行走势。2023年 1月份，防疫政策放开后市场对

于 2023 年经济的快速恢复预期一度推高 PP 期货价格。春节后，强恢复预期未能兑现，聚

乙烯从高估值回落。美联储等多国央行持续性加息，3 月美国硅谷银行暴雷事件导致金融

风险外溢，市场避险情绪升温，也给大宗商品市场泼了盆冷水，原油系领跌。3月底至 4月

中上旬，欧佩克意外减产叠加“金三银四”需求旺季到来，聚乙烯价格出现一定反弹。4月

末至 5月份，市场利好消息已出尽，经济恢复放缓，CPI、社零、固定资产投资等经济指标

增速不及预期，均指向了经济弱恢复。聚乙烯终端需求走弱，价格重心下移。进入 6月份，

利好宏观政策预期提振市场情绪，“降息”靴子落地，市场对财政增量政策期待增多。聚

乙烯止跌企稳，价格低位刺激下，买盘增多，呈现弱反弹趋势。 

截至 2023 年 6 月 26 日，LLDPE 现货价报 8040 元/吨，L2309 合约收盘价报 7770 元/

吨，基差为 270元，维持在正常波动区间 0-550元之间，暂时没有套利机会。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、产能扩张趋势放缓 

2023 年 1-6 月，国内新增聚乙烯产能 250 万吨/年，目前国内总产能 3231 万吨/年，

较 2022 年增加 8.39%。2023年全年预计新增产能 315万吨，总产能达到 3296万吨/年，较

2022年增加 10.57%。 

2023 年中国 PP 新增装置统计表 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2、产量环比下降同比增加 

2023 年上半年聚乙烯生产企业产能利用率较 2022 年同期有小幅提升，2023 年 1-6 月

聚乙烯生产企业平均产能利用率在 84.67%左右，较 2022年同期上升 1.85%。检修损失量预

估值在 180.43万吨左右，较去年同期增加 9.85万吨，增幅 5.77%。在保价降库的需求下，

预计下半年检修量维持在高位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

生产企业 PP产能（万吨） 地区 原料 预计投产时间

中国石油天然气股份有限
公司广东石化分公司

40 广东 油制 2023年2月

中国石油天然气股份有限
公司广东石化分公司

40 广东 油制 2023年2月

中国石油天然气股份有限
公司广东石化分公司

40 广东 油制 2023年2月

中国石化海南炼油化工有
限公司

30 海南 轻烃 2023年2月

中国石化海南炼油化工有
限公司

30 海南 油制 2023年2月

山东劲海化工有限公司 40 山东 轻烃 2023年3月

福建古雷石化有限公司一
期

30 福建 油制 2023年5月

宁夏宝丰能源集团股份有
限公司三期

25 宁西 油制 2023年8月

宁夏宝丰能源集团股份有
限公司三期

40 宁夏 油制 2023年8月

合计 315
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聚乙烯产能利用率 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

尽管低检修维持在高位，但新增产能投放对冲了这部分检修损失，聚乙烯总体产量不

降反增。2023 年 1-6 月份，国内累计生产聚乙烯预估在 1368.68 万吨，较去年同期增加

71.47万吨，增幅 5.51%。按计划下半年仍有新建聚乙烯装置投产，另一方面聚乙烯生产方

式也相对灵活，一旦价格上涨，出现利润空间，前期检修装置又将回归，我们预计下半年

聚乙烯产量将保持在较高的水平。 

 

 

数据来源：瑞达期货研究院 
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3、进口减少出口增加 

据数据显示，2023年 5月份，我国聚乙烯进口量报 103.5万吨，同比增加 4.07%，2023

年 1-5月份累计进口 524.72万吨，同比减少 5.36%；5月份聚乙烯出口量在 8.35万吨，同

比增加 8.14%，2023 年 1-5 月份累计出口 39.5 万吨，同比增加 59.79%。出口方面，人民

币汇率持续下跌，国内聚乙烯具有比价优势，上半年出口有较明显的增量。进口方面，国

内需求不足，下游订单减少，进口量也相应减少。下半年预计维持出口增加，进口下降的

趋势。 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

4、库存小幅增加 

据隆众资讯数据显示，截至 6 月末，国内聚乙烯生产企业库存总量在 49.69 万吨，较

去年同期增加 1.98万吨，同比增加 4.15%。企业库存略高于往年同期，但库存向下传导还

算顺利，未见累库风险。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究 

5、利润同比大幅上涨 

截止 6月 22日，油制线型成本为 8309.75元/吨，同比下降 21.64%，煤制线型成本

为 6388.86元/吨，同比下降 19.91%。油制线型毛利为-359.75元/吨，同比上 78.39%，

煤制线型利润为 1506.86元/吨，同比上升 133.31%。线型利润同比大幅上涨，后市存在

利润压缩，价格回调的空间。 

LLDPE生产成本 

 

LLDPE毛利 
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图表来源： 瑞达期货研究 

三、需求分析 

1、经济弱恢复 

从宏观数据来看，5月工业增加值、固定资产投资均不及预期，与聚烯烃消费相关度

较高的社零、CPI等消费指标也较为一般。5月，规模以上工业增加值当月同比 3.5%，前

值 5.6%，预期 4.1%；固定资产投资完成额累计同比 4%，前值 4.7%，预期 4.5%；社会

消费品零售总额当月同比 12.7%，前值 18.4%，预期 13.6%；2023年 2-5月，连续 4个

月 CPI环比均为负值，同比涨幅不超过 1%。5 月经济数据总体低于预期，显示当前经济

恢复力度仍然偏弱。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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 图表来源：瑞达期货研究院 

2、塑料制品产量下降 

据国家统计局数据显示 ，2023年 5月份，我国塑料制品产量为 630.7万吨，同比下

降 3.3%，2023年 1-5月份我国塑料制品累计产量为 2935万吨，同比下降 2%。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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3、下游开工率下滑 

PE 行业下游开工率在进入 4月份之后均处于历史低位。当前农膜已进入淡季，占据 PE

下游市场主要份额的包装膜行业开工率较往年有较大降幅，截至 2023年 6月 23日，PE包

装膜行业开工率为 52.26%，较 2022年同期下降 2.74%，较 2021 年同期下降 13.94%。下游

订单天数较少，采购原材料也以刚需补库为主，，囤货意愿较低。7、8月淡季开工率可能

继续走低，9 月、10 月农膜产业有一波需求小高峰，下半年下游行业总体还是维持偏弱的

预期。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

四、供需平衡表 

 

时间 产能 产量 开工率 进口量 出口量 表观消费量 均价 需求增速 产能增速 产量增速

2011年 1083.8 1003.9 92.63% 744.4 32.21 1716.09 10844.47 0.65% 0.56% 1.92%

2012年 1184 1030.3 87.02% 656.9 28.77 1658.43 10140.49 -3.36% 9.25% 2.63%

2013年 1303.8 1174 90.04% 881.5 20.26 2035.24 10743.84 22.72% 10.12% 13.95%

2014年 1468.8 1264.4 86.08% 910.8 24.91 2150.29 10598.61 5.65% 12.66% 7.70%

2015年 1540 1483.9 96.36% 980.9 26.92 2437.88 8812.62 13.37% 4.85% 17.36%

2016年 1622 1418.1 87.43% 964 29.86 2352.24 8909.75 -3.51% 5.32% -4.43%

2017年 1734 1398.6 80.66% 1030 24.69 2403.91 9505.8 2.20% 6.91% -1.38%

2018年 1868 1566 83.83% 1386.53 22.73 2929.8 9301.58 21.88% 7.73% 11.97%

2019年 2036 1770.46 86.96% 1653 27.97 3395.49 7849.96 15.89% 8.99% 13.06%

2020年 2341 2001.96 85.52% 1853.39 53.2 3802.15 7022.51 11.98% 14.98% 13.08%

2021年 2776 2120.1 72.12% 1514.16 104.31 3529.95 8756 -7.16% 18.58% 5.90%

2022年 2981 2531.59 71.12% 1346.73 72.25 3806.07 8159 7.82% 7.38% 19.41%

PE供需平衡表
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五、技术分析 

聚乙烯期货盘进入下行通道中，中长线以逢高沽空为主。 

 

图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

同时，PP、PE之间也存在一定套利机会，基于 PP产能增长较 PE来得更为快速的现实

情况（2023年 PP产能增速 29.46%，PE产能增速 10.57%），PE-PP的价差也在扩大，可采

取做多 PE-PP 价差的策略。相较于单边做多或做空的策略相比，价差策略也具有风险更小

的优点。 

图表来源：瑞达期货研究院 
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六、观点总结 

展望 2023年下半年，聚乙烯新建产能投放量少于上半年，产能增速放缓，生产企业检

修增加的情况下供应压力并不大。成本方面，受美联储持续加息等因素影响，全球宏观经

济承压，原油价格大幅上行驱动较弱，煤碳也偏弱，价格或将重回弱势，聚乙烯成本支撑

的力度并不强。出口方面，人民币汇率持续下跌，国内 PP具有比价优势，上半年出口有较

明显的增量。需求端，内需以及外需均较弱，利好政策的刺激和内生增长动力的修复，需

求恢复边际改善，实际恢复情况还需观察。聚乙烯下半年走势预计在需求旺季或政策加持

下伴有阶段性反弹，是一个震荡探底的过程，操作方面注意把握逢高沽空的时机。。 
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