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PE＆PP观点
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类型 具体情况 观点

估值  周度原油价格大幅回落，聚烯烃/原油比价回升，比价视角看估值中性偏高。 偏空

驱动

原料成本
 节后聚烯烃价格受节中原油价格大幅上涨，跟随上行。但本周内原油价格回落，聚烯烃成本端支撑

坍塌，价格跟随大幅回落。
偏空

国内供给

 三季度来聚烯烃开工率在检修高位回落下表现出明显的回升趋势，但节后受炼厂整体利润影响，
10-11月检修计划增多，导致聚烯烃开工率跟随下行。截至10月18日，PE开工率82.29%（周度上
升2.67%），PP开工率84.0%（周度持平），聚烯烃开工虽较上周有所上行，但开工率绝对值来看
已经接近二季度检修高峰期时的开工低位，在上游利润修复下预计整体开工率仍将维持低位。

偏多

进出口

 8月国内PE进口为122.03万吨，环比减少6.06%，同比增加0.34%。1-8月PE累计进口905.67万吨，
累计同比增加5.60%。8月国内PP出口21.25万吨，环比增加35.35%，同比增加161.38%。1-8月
PP累计出口157.59万吨，累计同比增加109.90%。

 PE端LLDPE、HDPE、LDPE节后进口利润均显著修复，进口窗口均处于打开状态，8月PE进口较7
月环比小幅回落，但当前进口利润修复下，预计四季度海外供给将维持高位。

 PP进口窗口关闭，8月PP出口虽环比有所好转，但相比内盘供给出口量占比仍较小，对于当前供需
改善幅度有限。

偏空



PE＆PP观点
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类型 具体情况 观点

驱动

国内需求

 下游订单出现一定季节性有增加迹象，环比走好但同比指标依然偏弱。
 本周由于新订单有所增加，价格波动不大，下游备货意向有所好转。
 综合来看，在下游刚刚脱离淡季，订单和利润虽有好转但依然偏低，追高能力不足，正反馈概率不大。

中长线需求有季节性好转预期，下游对于低价有一定兜底能力，但同时也要考虑到需求同比偏弱和远
期点价较多的情况。

中性

库存情况

截至10月18日：
 PE端总库存84.1万吨（周度环比减少3.43%），石化库存36.4万吨（周度环比减少6.98%），贸易商

库存16.9万吨（周度环比减少2.17%），港口库存30.9万吨（周度环比增加0.37%）。
 PP端总库存48.7万吨（周度环比减少6.41%），石化库存34.4万吨（周度环比减少8.79%），贸易商

库存4.2万吨（周度环比减少0.80%），港口库存1.5万吨（周度环比增加2.12%），煤化工库存8.5
万吨（周度环比减少0.18%）。

 绝对库存年内及同比均处高位，后续仍有去库压力。

偏空

观点

 估值/成本：周度原油价格大幅回落，聚烯烃估值抬升，成本坍塌下后续支撑减弱。
 国内供给：受炼厂综合利润影响，整体10-11月聚烯烃开工率预计将处于相对低位，导致实际供给压力减弱。但

仍需考虑到四季度仍有较多装置待投产，届时如期投产下（虽不能立即量化），但产能基数的抬升仍会给供给端
带来一定压力。海外供给：当前PE进口利润修复，进口窗口打开下预计四季度进口量环比抬升。

 需求：当前下游利润、订单修复进程偏缓慢，PP下游综合利润修复至2023年同期水平，PE下游综合利润五年同期
最低，难以形成对价格的正反馈。

 综合：开工率下行但后续仍有去库压力，需求乏力仍制约价格上行，成本坍塌下聚烯烃偏弱震荡运行。
风险提示  油价大幅波动；需求表现超预期
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周度期现价格下跌，基差走强

数据来源：Wind，中信建投期货整理

➢ 截至10月18日：LL期货主力合约收盘价8142

元/吨（周度-161元/吨），LL现货价格8315元

/吨（周度-135元/吨），LL基差173元/吨（周

度走强26元/吨）。
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➢ 截至10月18日： PP主力合约收盘价7515元/吨

（周度-147元/吨），PP拉丝现货价格7600元/吨

（周度-140元/吨）；PP拉丝基差85元/吨（周度

走强7元/吨）。

数据来源：Wind，中信建投期货整理
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周度期现价格下跌，基差走强
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炼厂检修提升，聚烯烃开工回落至低位

➢ 进入8月来，聚烯烃在检修回归下

开工率呈现确定的回升趋势。但部

分装置意外及经济性原因，仍有较

多新增检修，开工回升进程不及预

期。

➢ 本周内，聚烯烃检修在汽柴油裂解

价差带来的10-11月炼厂检修逆季

节性上行下，整体开工维持低位。

终端需求低迷导致上游被动减产，

预计影响将持续至11月中下旬。

数据来源：Wind，中信建投期货整理
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PE检修汇总

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理

企业名称 装置名称 产线 产能 停车时间 开车时间

燕山石化
HDPE装置 2线

7 2024年9月19日 2024年10月19日

中海壳牌
HDPE装置

26 2024年9月20日 暂不确定

中韩石化
HDPE装置 2期

30 2024年9月20日 2024年12月8日

扬子石化 HDPE装置 3线 7 2024年9月28日 暂不确定

福建联合 全密度装置 1线 45 2024年10月7日 2024年12月2日

福建联合 全密度装置 2线 45 2024年10月8日 2024年12月2日

中韩石化
LLDPE装置

30 2024年10月10日 2024年12月8日

华泰盛富 全密度装置 40 2024年10月10日 2024年12月21日

中韩石化
HDPE装置

30 2024年10月11日 2024年12月8日

兰州石化
全密度装置 新全密度

30 2024年10月14日 2024年10月18日

齐鲁石化 LDPE装置 14 2024年10月15日 暂不确定

劲海化工 HDPE装置 40 2024年10月15日 2024年10月17日

广东石化 全密度装置 1线 40 2024年10月18日 2024年10月24日

注：剔除回归日期不定的长期检修装置
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PP检修汇总

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理

企业名称 生产线 产能 停车时间 开车时间

宁波金发 二线 40 2024年9月10日 2024年10月20日

大连恒力 STPP线 20 2024年9月18日 待定

福建联合 老线 12 2024年9月20日 2024年12月4日

福建联合 一线 33 2024年10月8日 2024年11月27日

福建联合 二线 22 2024年10月9日 2024年11月27日

大榭石化 单线 30 2024年10月10日 2024年11月30日

中韩石化 STPP线 20 2024年10月10日 2024年12月15日

中韩石化 JPP线 20 2024年10月11日 2024年12月15日

中韩石化 三线 30 2024年10月11日 2024年12月15日

金能化学 三线 45 2024年10月17日 2024年10月24日

注：剔除回归日期不定的长期检修装置
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原油周度走弱，聚烯烃估值抬升

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

➢ 截至10月18日，Brent原油收于73.17美元/桶，周度明显回落。聚烯烃与原油比价大幅抬升，

LLDPE/原油比价113.00（周度+6.99），PP拉丝/原油比价102.71（周度+5.46），比价视角

看聚烯烃当前估值中性偏高。
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原油大幅上涨，油制利润节后大幅回落

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

➢ 截至10月18日，受原油回落影响，油制生产利润周度回升。PE油制利润578元/吨（周度+268

元/吨）；煤制利润986元/吨（周度+3元/吨）。利润视角看，当前聚烯烃油制、煤制利润均处

于盈亏平衡之上，且处于年内偏高位置。
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油制利润回升，PDH利润维持低位

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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周度外盘-内盘价差进一步收窄

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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周度PP东南亚-远东价差回升

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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内盘现货价格上涨，进口套利窗口打开

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理

➢ PE三大品种套利窗口均打开，进口利润LDPE＞HDPE＞LLDPE。且8月PE进口量122万吨，较7月高点近130

万吨有所回落，进口货源中以LDPE、HDPE为主，当前进口窗口大幅打开下，预计后续PE进口量将维持在高

位，海外供给端仍显压力。
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PP出口窗口关闭，海外需求支撑有限

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理

➢ 截至10月18日，PP出口利润-66元/吨（周度+137元/吨），周度大幅回升但仍处于盈亏平衡以下，进口窗

口关闭。虽然2024年1-6月来看PP的出口中枢抬升，但进入5月后中国向东南亚的集装箱运费涨势迅猛，制

约了海外向国内的报盘，8月PP出口量环比较7月有所上行，但总量相对较小，对于需求端的提振有限。
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聚乙烯：8月进口环比减少6.06%，出口环比增加24.48%

16

➢ 海关数据显示，8月国内PE进口为122.03万吨，环比减少6.06%，同比增加0.34%。1-8月PE累计进口905.67万吨，累计同比增

加5.60%。 8月国内PE出口7.17万吨，环比增加24.48%，同比增加24.80% 。1-8月PE累计出口57.94万吨，累计同比减少

0.77%。

数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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聚乙烯：8月国产量环比增加6.93%，同比增加1.48%

17

➢ 8月PE国产量240.09万吨，环比增加6.93%，同比增加1.48%。1-8月PE累计国产量1837.4万吨，累计同比增加

1.08%。

数据来源：海关总署、卓创资讯，中信建投期货整理
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聚乙烯：8月表需环比增加1.80%，同比减少0.63%

18

➢ 8月国内PE表观消费量为354.95万吨，环比增加1.80%，同比减少0.63%。1-8月PE累计表观消费量2694.93万吨，累计同比增

加1.03%。

数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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聚丙烯：8月进口环比减少4.82%，出口环比增加35.35%

19

➢ 海关数据显示，8月国内PP进口31.42万吨，环比减少4.82%，同比增加45.44%。1-8月PP累计进口210.53万吨，累计同比增

加16.65%。8月国内PP出口21.25万吨，环比增加35.35%，同比增加161.38%。1-8月PP累计出口157.59万吨，累计同比增

加109.90%。

数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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聚丙烯：8月产量环比增加2.43%，1-8月累计同比增加7.98%

20

➢ 8月PP国产量296.98万吨，环比增加2.43%，同比增加3.99%。1-8月PP累计国产量2263.74万吨，累计同比增加7.98%。

数据来源：海关总署、卓创资讯，中信建投期货整理
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聚丙烯：8月表需环比减少0.03%，同比增加2.70%

21

➢ 8月国内PP表观消费量为307.15万吨，环比减少0.03%，同比增加2.70%。1-8月PP累计表观需求量2316.68万吨，累计同比

增幅5.21%。

数据来源：海关总署，中信建投期货整理
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农膜需求已至旺季，加权开工上行缓慢

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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周度PP加权开工小幅下行

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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库存高位，后续仍有去库压力

➢ 截至10月18日，PE端总库存84.1万吨（周

度环比减少3.43%），石化库存36.4万吨

（周度环比减少6.98%），贸易商库存

16.9万吨（周度环比减少2.17%），港口

库存30.9万吨（周度环比增加0.37%）。

➢ 本周库存表现为常规的十一节后的去化，

就各项库存数据表现来看，当前生产企业、

总库存仍处于年内、同比高位，仍有去库

压力。

数据来源：Wind、卓创，中信建投期货整理
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库存高位，后续仍有去库压力

数据来源：Wind、隆众资讯，中信建投期货整理

➢ 截至10月18日，PP端总库存48.7万吨（周

度环比减少6.41%），石化库存34.4万吨

（周度环比减少8.79%），贸易商库存4.2

万吨（周度环比减少0.80%），港口库存

1.5万吨（周度环比增加2.12%），煤化工

库存8.5万吨（周度环比减少0.18%）。

➢ 本周库存表现为常规的十一节后的去化，就

各项库存数据表现来看，当前生产企业、总

库存仍处于年内、同比高位，仍有去库压力。
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