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综述：观望情绪浓厚，期价延续震荡

本周看法：突破动力不足，或维持 7100-7400 区间震荡

上周看法：供需弱平衡下区间震荡，上行空间有限

逻辑判断：

1.宏观：上海于 2025 年 9 月 1 日起施行“最严禁塑令”，对餐饮外卖、商超、酒店等领

域禁用一次性不可降解塑料制品，并推广可降解、可循环替代产品（如 PLA、植物纤维制品），

违规者可能面临高额罚款，甚至停业整顿及信用污点。这项政策预计导致传统塑料原料承压，

可降解材料需求激增。

2.供应：截至 9月 12 日当周，PE 生产企业总产量在 61.275 万吨，较上周期下跌 1.971

万吨；PE 装置开工率为 78.04%，较上周期下跌 2.51%；聚乙烯装置检修影响产量为 14.623 万

吨，较上周期上涨 2.29 万吨。总体来看，尽管本周检修装置规模有所增加，但装置重启规模

预计扩大，预计供应端压力不减。

3.需求：截至 9月 12 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 42.17%，较上周期环比上涨

1.11%。其中，农膜开工率 24.12%，较上周期环比上涨 3.94%；包装膜企业开工率为 51.3%，

较上周期环比上涨 0.82%。下游开工虽逐步改善，但仍未摆脱偏弱态势，市场整体复苏力度有

待进一步观察。

4.利润：9 月 12 日当周油制 L生产利润为-207/吨，较上周期上涨 75 元/吨，处于中性偏

低位置；9月 12 日当周煤制 L生产利润为 930.57 元/吨，较上周期上涨 33.43 元/吨，整体处

于中性偏低位置。市场延续“煤强油弱”特征，变化不大。

5.库存：9 月 12 日当周，PE 生产企业库存为 48.7 万吨，较上周期累库 3.62 万吨，L 生

产企业库存为 16.26 万吨，较上周期累库 0.32 万吨；PE 社会库存为 56.03 万吨，较上周期小

幅去库 0.02 万吨，L社会库存为 21.1 万吨，较上周期小幅累库 0.26 万吨。库存呈分化走势，

由上游向下游转移的效率偏低，市场整体供需格局仍待优化。

6.价差：1-5 价差率接近平水状态，9-1 价差呈 Contango 结构。

结论：成本端，原油支撑依然偏弱，煤炭变化不大；供应方面虽上周检修量维持高位，但

本周装置重启增多，产量预计回升；需求端，农膜开工缓慢提升，包装膜需求平淡，整体下游

开工率仍低于往年；库存端，生产环节库存压力逐渐积累，但下游采购及消化能力仍显不足，

导致社会库存去化缓慢且品种间存在差异。综合来看，上周弱需求与强供应相互博弈，期价震

荡。本周需求回暖预期增强，但供应压力和弱库存消化能力制约价格上行空间，市场观望情绪

浓厚，预计短期价格将在 7100-7400 区间震荡整理，突破动力不足。
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一、供需分析：产量走势分化，下游开工持续回升

产量：截至 9 月 12 日当周，PE 生产企业总产量在 61.275 万吨，较上周期下跌 1.971 万

吨。其中，LLDPE 产量为 28.664 万吨，较上周期上涨 1.012 万吨。

装置利用率：9月 12 日当周 PE 装置开工率为 78.04%，较上周期下跌 2.51%。

检修影响量：截至 9月 12 日当周，聚乙烯装置检修影响产量为 14.623 万吨，较上周期上

涨 2.29 万吨；其中检修影响 LLDPE 产量为 2.427 万吨，较上周期下跌 0.954 万吨。

结论：上周检修量上涨。本周劲海化工、国能新疆、上海石化、中韩石化、扬子石化等多

家企业装置计划陆续重启，而吉林石化、大庆石化、塔里木石化等装置则进入计划检修阶段。

尽管本周检修装置规模有所增加，但装置重启规模预计扩大，预计供应端压力不减。

图 1 PE 生产企业产量

单位：万吨

图 2 LLDPE 生产企业产量

单位：万吨

图 3 PE 装置开工率

单位：%

图 4 PE 检修减损量

单位：万吨

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

下游开工率：截至 9月 12 日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 42.17%，较上周期环比

上涨 1.11%。其中，农膜开工率 24.12%，较上周期环比上涨 3.94%；包装膜企业开工率为 51.3%，

较上周期环比上涨 0.82%。

结论：上周聚乙烯下游各行业整体开工情况有所回暖，延续了小幅上升的趋势。从主要领

域来看，农膜行业开工水平较前期继续提升，但增长动力仍显不足。其中，棚膜订单增量有限，

整体开工率虽有所上调，但与往年同期相比仍处于较低水平。当前大蒜膜需求相对集中，带动

部分地膜企业开工，但其他地区地膜仍处于传统淡季，多数企业尚未启动生产。PE 包装膜行
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业开工亦呈现温和上升，尽管当前实际需求未出现显著好转，但部分企业基于对后续终端补库

的预期，已开始逐步进行常规产品的备货生产。目前农膜市场已步入储备周期，零食类、日化

类软包装袋终端备货需求前置，预计本周下游开工率延续上涨。

图 5 PE 下游企业开工率

单位：%

图 6 农膜、包装膜企业开工率

单位：%

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

二、成本利润：油制成本支撑预计减弱，煤制成本支撑变化不大

成本：上周，地缘紧张局势多次推升原油价格冲击高位，但因缺乏基本面支撑，油价冲高

回落，周线最终几近收平。煤炭方面，上周煤炭市场呈现结构性行情。动力煤在需求提振下强

势领涨；炼焦煤经历前期调整后，于周末企稳；而无烟煤整体走势偏弱。9月 12 日当周油制 L

生产成本为7457元/吨，较上周期下跌160.7143元/吨；9月12日当周煤制生产成本为6275.14

元/吨，较上周期下跌 44.86 元/吨。

利润：9月 12 日当周油制 L生产利润为-207/吨，较上周期上涨 75 元/吨，处于中性偏低

位置；9月 12 日当周煤制 L生产利润为 930.57 元/吨，较上周期上涨 33.43 元/吨，整体处于

中性位置。

结论：从成本端来看，预计油制路线支撑力度将有所减弱，而煤制成本支撑则维持相对稳

定。

利润方面，两者利润差距高达约 1137.57 元/吨，反映出当前原料成本端的明显分化。原

油成本虽有下降，但数值仍偏高，压制油制路线盈利；而煤炭价格相对稳定，为煤制工艺提供

了良好的成本支撑，利润保持于中性区间。市场延续“煤强油弱”格局，油制利润虽有上涨，

但整体未出现明显转变。

图 7 油制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨

图 8 煤制 LLDPE 生产成本及利润

单位：元/吨
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三、库存分析：去库与累库并存，聚乙烯库存结构维持分化

生产企业库存：9月 12 日当周，PE 生产企业库存为 48.7 万吨，较上周期累库 3.62 万吨。

L生产企业库存为 16.26 万吨，较上周期累库 0.32 万吨。

社会库存：9月 12 日当周，PE 社会库存为 56.03 万吨，较上周期小幅去库 0.02 万吨。L

社会库存为 21.1 万吨，较上周期小幅累库 0.26 万吨。

结论：上周库存走势呈现明显的结构性分化。生产企业端普遍呈现累库态势，而社会库存

则表现不一，其中 PE 品种甚至出现小幅去库。这种上下游库存的背离，一定程度上反映了当

前供需传导的不畅，即生产环节库存压力逐渐积累，但下游采购及消化能力仍显不足，导致社

会库存去化缓慢且品种间存在差异。整体来看，库存由上游向下游转移的效率偏低，市场整体

供需格局仍待优化。

图 9 PE 生产企业库存

单位：万吨

图 10 PE 社会库存

单位：万吨

图 11 LLDPE 生产企业库存

单位：万吨

图 12 LLDPE 社会库存

单位：万吨
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数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货大数据平台

四、价差分析

期现价格：9月 12 日当周期价下跌，上周五 L2601 收于 7169 元/吨。12 日现货市场价格

为 7322.38 元/吨，环比下跌 5.71 元/吨。

基差分析：L2601 合约期现货基差周内走强。9月 12 日基差为 153.38 元/吨，较上周期环

比上涨 70.29 元/吨，现货维持升水状态。

期限结构：9 月 12 日 1-5 价差为-12 元/吨，价差率接近平水状态；9-1 价差为-119 元/

吨，呈 Contango 结构。

图 13 LLDPE 1-5 价差

单位：元/吨

图 14 LLDPE 9-1 价差

单位：元/吨

图 15 LLDPE 基差

单位：元/吨
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免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对

这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有

关变更的通知。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投

资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。

本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


