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PE：供需偏弱，反弹偏空

【本月回顾】

本月回顾：本月L2509波动区间为【6936-7357】，盘面先跌后涨，重心下移。5月12日，中美互降
关税10%，市场交易终端制品抢出口预期，5月15日盘面创月内高点7357。随着乐观情绪消退，塑料
制品内需为主，抢出口影响不大且不具备可持续性。基本面看，5月装置检修旺季，PE日均产量为
8.8万吨，月环比-3.5%。1-22周PE、LL、HD、LD产量累计同比分别为+18%、28%、7%、20%。标品供
应压力较高。

【下月展望】

供需偏弱，反弹偏空。供给端，6-7月埃克森、山东新时代等合计205万吨新装置存投产计划。6月
PE装置检修与重启计划分别为234、185万吨，检修力度略大于重启计划，存量装置影响不大。目前
LL进口毛利转为负值，进口压力阶段性缓解，供给端内强外弱，整体依旧承压。内需农膜处于季节
性淡季，下游开工数据边际转弱，外需抢出口持续性不强，中游贸易商库存同比高位，基本面过剩
格局不改。策略上，随着价格连续下跌，短期盘面阶段性盘整，但基本面预期弱势叠加油价长期仍
存下行预期，反弹偏空。L2509关注区间【6800-7100】。
套利方面：L-PP09价差反弹空配。

风险提示：1）上行风险：原油大幅上涨，宏观利好政策超预期；2）下行风险：原油大幅下跌，需
求不及预期。
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PP：关注新产能投放节奏，反弹偏空

【本月复盘】

本月回顾：本月PP2509波动区间为【6846-7193】，盘面先跌后涨，重心下移。5月12日，中美互降
关税10%，市场交易终端制品抢出口预期，5月15日盘面创月内高点7193，基本面弱势，相对于聚酯
板块，上行驱动不足。随着乐观情绪消退，交易回归弱基本面，盘面持续下跌，5月29日创月内低
点6847。基本面看，5月装置检修力度较前期有所回落，PP日均产量为10.8万吨，月环比+2.5%。1-
22周产量累计同比+17%。

【下月展望】

关注新产能投放节奏，反弹偏空。短期PP产业链库存压力整体偏中性。根据检修计划，6月PP装置
检修与重启计划分别为234、185万吨，存量装置影响不大；成本端油煤双弱，利润较过去2年显著
修复，装置超预期检修概率偏低。后市交易重点在于新产能投放节奏。6-7月将迎来新一轮的投产
高峰期,计划新增产能325万吨。其中中景石化三期PDH已投产，150万吨PP粉料装置尚不稳定，供给
承压格局不改。虽然绝对价格低位可以刺激下游阶段性补库，但需求端逐步进入淡季，市场预期偏
弱 ，上行驱动不足。整体来看，基本面供需偏弱叠加原油价格重心存继续下降预期，反弹偏空。
PP2509关注区间【6700-7050】。

风险提示：1）上行风险：原油大幅上涨，宏观利好政策超预期；2）下行风险：原油大幅下跌，需
求不及预期。
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1.1、行情回顾

·基差同比中性偏高，环比大幅走弱
·9-1月差偏反套
·塑料检修力度加剧，LP价差走强
·资金层面偏空配，盘面增仓下跌
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月度数据：基本面依旧疲弱，基差大幅走弱
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期现价格：重心下移，基差走强

• 截至5月29日，塑料主力华北基差为35元/吨（月环比-143元/吨），同比中性偏高。

   

    基差       节 

            

               

                              
    

    

 

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

      

           

                                 

                

                    

    

    

    

    

    

    

 

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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套利：L9-1价差窄幅波动，观望为 ，回调偏多

   

    月差 节 

            

               

                                        

    

 

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，L9-1月差为40元/吨（月环比-26），等待回调到0轴附近可择机布多
。

   

    价差 节 

                       

                                   
    

    

 

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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套利：5月装置检修 度加剧，L-PP价差显著走强

 

      价差 节 

                

         

                              
     

    

 

   

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

                  

                    
   

 

   

  

    

  

    

  

    

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周五，L-PP09价差为107元/吨（周环比+77元/吨）。
• 长线来看，LP价差仍有收缩空间。近期PP投产压力更高，空LP套利需等待机会。
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PE持仓量：基本面预期偏弱，盘面增仓下跌

 

    持仓量

                    

                         
      

      

      

      

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 

    持仓量 节 

                    

                         
 

      

      

      

      

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截止本周四，PE09持仓量为54万手（月环比+5）。
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仓单：持稳运行

 

仓单数量        节 

                    

                         
 

    

    

    

    

     

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

  月  量

                    

                         

   

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，PE仓单为5259手（折库存2.6万吨）。

• 仓单集中在浙江明日（浙江兴港）、物产中大化工（奔牛
港）、全程天津等仓库。
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1.2、宏观概述

·消费：1-4月社零总额累计同比+4.7%，呈现“政策驱动型复苏”
·地产：竣工跌幅扩大，价格尚未止跌。
·出口：4月塑料及制品至美国出口额环比-23%，关税负反馈效应显著
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消费：1-4月社零 额累 同比+4.7%，呈现“政策驱动型复苏”

 
                            

                         

   

   

   

  

 

 

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025年1-4月社会消费品零售总额为16.2亿元，累计同比+4.7%（前值为4.6%）。从分项数据看，家电、家具、文
化办公、通讯器材等提升显著；而汽车及餐饮累计同比增速较去年同期下滑显著。

• 2025年4月社会消费品零售总额为3.7亿（环比-9.2%，同比+4.1%）。从分项数据看，

家电、家具等耐用品同比增速均超过25%；石油制品跌幅达5.7%。整体来看，消费市场呈现“政策驱动型复苏”，
以旧换新政策成效显著。
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地产：竣工跌幅扩大，价格尚未止跌

 
         

                         

   

   

 

  

  

来源:中辉期货有限公司,同花顺

 

                     

                       

                         
   

  

 

 

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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出口：4月  及制品至美国出口额环比-23%，同比-27%

 美 

      制品出口额

            

        

                         
  

  

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 美 

      及制品至美国出口额

            

        

                         

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 美 

           

        

                         
 

  

  

  

   

   

    

    

   

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 国内4月塑料及制品出口额为124亿美元，同比+0.9%；其中至美国出口额为15亿美元，环比-23%，同比-27%，关税
对出口负反馈影响显著。

• 4月塑料及制品至美国进口额为7亿美元，环比+6.9%，同比-4.7%，国内存在抢进口情况。

 美 

      及制品 口额 节 

            

        

                         
  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 美 

      及制品 美国 口额 节 

            

        

                         
   

   

   

   

 

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 美 

            

        

                         
  

  

  

  

  

  

     

    

     

    

     

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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1.2、PE供需基本面

·供给：6月有120万吨新装置计划投产
·进口：标品进口毛利转负，短期压力不大
·需求：农膜处于季节性淡季
·库存：压力集中于中游
·成本：油煤双弱
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PE供需平衡表

• 年初至今累计投产258万吨产能。
• 6-7月埃克森、山东新时代等合计205万吨新装置存投产计划，09合约供给压力偏高。
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供给：近期检修 度较高

  

   度产量

                    

                              
  

  

  

  

  

  

  

来源:弘则研究

  比

  ：产能利  ：中国    节 

                    

                              
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

• 1-22周PE、LL、HD、LD产量累计同比分别为+18%、28%、7%、20%。标品供应压力较高。产能利用率降至77%。
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供给：6月检修 度略大于重启 划

• 根据统计，6月PE装置检修与重启计划分别为234、185万吨，检修力度略大于重启计划，存量装置影响不大
，关注计划外装置变动。
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 口：1-4月 口量累 同比+8.5%，4月 口同环比增速均超10%

• 2025年1-4月PE累计进口累在490万吨，同比+8.5%，其中单4月进口量为126万吨，同比+15%，环比+14%。

• 截止5月27日，LL、HD、LD进口毛利分别为-302、105、97元/吨，目前各品种进口毛利均转为正值，后市标品进
口压力或小幅缓解。

  

  月 口量 节 

            

                         

  

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

  月 口量 节 

            

                         

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  
              

                         
  

  

  

  

  

  

 

    

    

    

    

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   
             

                    
     

    

 

   

    

    

来源:中辉期货有限公司

  
              

                         
  

  

   

   

   

   

 

    

   

    

   

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

  月 口量 美国  节 

            

                         

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

19



需求：下游开工 同比低位

  比

  下游平均开工 

                    

                              

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  ：表观消费量：中国 月  节 

                    

                         
   

   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 1-4月PE表观消费量为1542万吨，累计同比+14.0%。
• 6月PE开工率均值仅略高于1、2月，季节性淡季。
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需求：6月农膜基本处于全年最淡 

  比

农膜：开工 ：中国    节 

                    

                              
 

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

农膜： 产  ： 单 数：中国    节 

                    

                              

   

 

   

  

    

  

来源:中辉期货有限公司

 

农膜：  ：     数：中国    节    

                    

                              
 

 

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

• 农膜处于季节性淡季。
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  ：贸易商  同比高位，社 去化节奏放缓

• 截至本周三，PE企业、社会、贸易商库存分别为48、61、5.8万吨。

企业库存窄幅去化，主因月底生产企业考核月度计划，开单加快；其次因为临时停车装置较多，供应无新增压力。而下游工厂采购
有限，社会仓库小幅积累，分品种看，LL及LD社库持续累增。贸易商库存同比高位。去库压力主要集中在中游。
•

  

  ： 产  ：    ：中国    节 

            

        

                              

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  社   

            

        

                              

  

  

  

  

  

   

来源:中辉期货有限公司

  

  贸易商  

            

        

                              
 

 

 

 

 

 

来源:中辉期货有限公司

  

        社  贸易商  节 

            

        

                              

  

  

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

  

        

            

        

                              
  

  

  

  

  

  

来源:弘则研究

  

   制    

            

        

                              

 

 

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司
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利润：加 毛利边际回落

   

     ： 制： 产毛利：中国   

            

                              

     

     

    

 

   

    

来源:中辉期货有限公司

   

     ： 制： 产毛利：中国    节 

            

                              
    

 

   

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

     ：  制： 产毛利：中国   

            

                              
     

    

 

   

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

     ：  制： 产毛利：中国   

            

                              

    

 

   

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

     加 毛利 节 

            

                              
     

    

 

   

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

     ： 口：毛利：中国   

            

                         
    

    

 

   

   

    

来源:中辉期货有限公司 23



  ：低位震荡

美   

期货  价：  ：    节 

            

                         
  

  

  

  

  

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

      盘价比价 节 

            

        

                         

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

          节 

            

        

                         
 

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

            节 

            

        

                              

   

   

   

    

  

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

美   

              

        

                    

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  比

  ：    ：产能利  ：中国    节
 

            

        

                              
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司 24



二、PP基本面

PP月度基本面
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PP月度数据 
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期现价格：基差同比高位，环比走弱

   

  基差 节 

                    

                         
    

    

    

 

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

      

                 

                            

          

               
    

    

    

    

    

    

    

    

     

    

    

 

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四PP华东基差为142元/吨（月环比-45）
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套利：PP9-1月差窄幅波动，观望为 ，回调试多

   

     月差

            

               

                                        
    

 

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，PP9-1月差为54元/吨（环比-10），等待回调到50附近可择机布多。
• 盘面重心下移，维持Back结构。

   

     价差 节 

                       

                                   
    

 

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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套利：MTO09窄幅波动

    

   

   盘面利润       节 

            

               

                              
    

 

   

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，PP-3MA09合约为264元/吨（环比+6）。多MTO头寸可继续持有。

   

  ：   ： 产毛利：中国    节 

            

                         
     

     

     

    

    

    

 

   

来源:中辉期货有限公司
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仓单：窄幅下滑

 

仓单数量        节 

                    

                         
 

    

    

    

     

     

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

  月  量 节 

                    

                         
 

   

   

   

   

 

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，PP仓单为4367手。
• 仓单集中在浙江四邦（青州中储）、金能化学等仓库。
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PP持仓量：PP09增仓至50  +

 

    持仓量

                    

                         
      

      

      

      

      

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 

    持仓量 节 

                    

                         
 

      

      

      

      

      

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 截至本周四，PP09持仓量为52万手（月环比+12）
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2.2、供需基本面

供给：装置投产压力偏高，关注预期差
需求：季节性淡季
库存：同比中性
成本&利润：油煤双弱，利润同比近三年高位
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PP供需平衡表

• 年内已投产宝丰、埃克森合计195.5万吨产能。

• 6-7月将迎来新一轮的投产高峰期,计划新增产能325万吨。其中中景石化三期PDH已投产，150万吨PP粉料装置尚不
稳定；镇海四线（50万吨）投产计划推迟至6月中旬；中海石油宁波大榭石化2*45万吨/年聚丙烯装置建成，转入
生产准备阶段。
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供给：下 装置重启增多，预 产量窄幅上升

  

  ：产量：中国    节 

                    

                              
  

  

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

  ：产能利  ：中国    节 

                    

                              
  

    

  

    

  

    

  

    

  

来源:中辉期货有限公司

• 5
月PP日均产量为10.8万吨，月环比+2.5%。1-22周产量累计同比+17%，供给承压。

• 下周恒力石化一线、天津石化二线等装置计划重启，燕山石化一线计划检修，聚丙烯计划内检修损失量预
期下降。当下原料端持续走弱给予聚丙烯生产企业利润空间，企业生产积极性良好，部分装置存在检修推
迟情况。预计下周聚丙烯产能利用率走高至77%附近。
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供给：6月 量装置检修与重启 划相当

• 根据统计，6月PP装置检修与重启计划分别为242、243万吨，存量装置影响不大，关注计划外装
置变动。
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 出口：4月净出口依旧维持正值

  
         

                         
   

   

   

   

 

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

   口量 节 

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

  月度出口量     节 

            

                         
 

 

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

  ： 口：毛利：中国   

            

                         
    

    

    

 

   

   

来源:中辉期货有限公司
36



需求：下游利润修复，开工 同比降低 窄

  比

下游行 ：  ：平均开工 ：中国    节 

                    

                              

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  ：表观消费量：中国 月  节 

                    

                         
   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 1-4月PP表观消费量为1286万吨（累计同比+13.2%），其中4月表观消费量为317万吨，同比
+15.6%。
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需求： 编开工 重心下移

  比

 编：开工 ：中国   

            

        

                              

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

 编     数

            

        

                              
 

 

 

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

 编：  ：     数

            

        

                              

 

 

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

 编  ： 产  ： 单 数

            

        

                              
   

 

   

  

    

  

来源:中辉期货有限公司 38



需求：BOPP开工 同比偏低，利润边际修复

  比

    ：开工 ：中国    节 

            

        

                              
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

    ： 品  ：中国    节 

            

        

                              

   

   

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

 

    ：  ：  ：中国    节 

            

            

                              
 

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

 

    ： 工 单工 量：中国    节 

            

        

                              
    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

    ： 产毛利：中国    节 

            

        

                              

 

   

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司 39



需求：PP无纺布开工 平稳运行

  比

  无纺布：开工 ：中国   

            

        

                              

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  无纺布：产量：中国   

            

    

                         

 

 

 

 

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

  无纺布： 品     数

            

        

                         
 

 

 

 

 

  

来源:中辉期货有限公司

 

  无纺布：  ：     数

            

        

                         
 

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

   

  无纺布： 产 本：中国   

            

        

                              

    

     

     

     

     

     

来源:中辉期货有限公司

   

  无纺布： 产毛利：中国   

            

                         
 

   

   

   

    

    

来源:中辉期货有限公司 40



  ：商    同比中 

  

  ： 产  ：    ：中国    节 

            

        

                              

  

  

  

  

  

   

来源:中辉期货有限公司

  

  ：贸易商：  ：中国    节 

            

                         
 

 

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  ： 口  ：中国    节 

            

        

                              

   

 

   

 

    

  

来源:中辉期货有限公司

  

  商    节 

            

        

                              

  

  

  

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

  

  ：    ：  

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  

  ： 制：    

            

                         

 

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

• 截至本周三，PP企业、贸易商及港口库存分别为59、15、7万吨（环比-1.1、+1.5、-0.6）。
• 商业总库存为81.7万吨（月环比-0.3），窄幅下降。
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 本利润：  利润高 

   

  ： 制： 产毛利：中国    节 

            

                         
     

     

     

    

 

   

来源:中辉期货有限公司

   

  ： 制： 产毛利：中国    节 

            

                         
     

     

    

 

   

    

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   制： 产毛利：中国    节 

            

                         

     

     

     

    

 

   

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   ： 产毛利：中国    节 

            

                         
     

     

    

    

 

   

来源:中辉期货有限公司

   

  ：    制： 产毛利：中国    节 

            

                         
    

    

    

 

   

   

来源:中辉期货有限公司

   

     产毛利      节 

            

                         

     

    

    

 

   

   

来源:中辉期货有限公司
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三、   度基本面

丙烯周度基本面
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价格：同比低位运行

   

  ：  价：     

            

                         
    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

  ：    价：  地     节 

            

                         
    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

美   

     中国     国

            

                         
 

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   美   

                

            
         

                              
    

    

    

    

    

     

   

   

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司,同花顺

美   

     中国 节 

            

                         
   

   

   

   

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

     中国     本价差

            

                         

   

 

  

  

  

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司 44



供给：PDH开工 边际上升，  同比高位

  

  ：产量：中国   

            

                         

  

  

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

  ：   制 节 

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  ：  地 制 节 

            

                         

  

  

  

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  比

  ：   工 ：产能利  

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

              

        

                              
  

  

  

  

  

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

  

       节 

            

                         
   

   

   

 

   

   

来源:中辉期货有限公司 45



需求：下游  开工 下滑

  下游  开工  节 

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

  ：产能利  ：中国    节 

            

        

                              

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

   ：产能利  ：中国    节 

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

环   ：产能利  ：中国    节 

            

                         

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

   ：产能利  ：中国    节 

            

                         

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

  比

   ：产能利  ：中国    节 

            

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司 46



 本&利润

   

   产 本    制

            

                         
    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   制： 产 本

            

                         

    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   ： 产 本

            

                         
    

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

美   

  ：     ： 产毛利

            

                         

    

    

   

 

  

   

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   制： 产毛利

            

                         
     

     

    

 

   

    

来源:中辉期货有限公司

   

  ：   ： 产毛利

            

                         
     

     

     

    

 

   

来源:中辉期货有限公司 47
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