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月度观点

核心逻辑

市场展望



核心观点

【逻辑】

供应端，计划外检修增多，开工率维持低位，供应压力缓解。

成本端，油制依然亏损，煤制油利润但是利润压缩。

需求端，金九银十不及预期，需求整体偏弱。

库存端，石化库存压力暂时不大，PP社会库存偏高。

进出口，贸易摩擦影响减弱，进出口逐渐恢复。

政策端，化工反内卷利好暂未体现。

【策略】

目前聚烯烃需求不及预期，但是供应压力缓解，成本支撑增强，聚烯烃继续下行空间不大。

【风险】

政策利好落地有限；开工率明显反弹；PP计划外检修增多。



聚烯烃量化赋分表

数据来源：齐盛期货整理



供应计划

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

近期聚烯烃进入扩能空档期，扩能压力暂时不大，年底有部分装置投产。



供应分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃开工率依然维持低位，处于历史同期最低位水平，其中PP仍在80%附近。



PP检修计划

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃检修季基本结束，后期计划内检修较少，不过计划外检修或依然较多。



PE检修计划

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃检修季基本结束，后期计划内检修较少，不过计划外检修或依然较多。



需求分析

数据来源：国家统计局，齐盛期货整理

2025年9月我国塑料制品产量为730万吨，同比下降2.5%。



PP需求分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃金九银十接近尾声，旺季预期落空，需求端表现偏弱。



PP需求分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃金九银十接近尾声，旺季预期落空，需求端表现偏弱。



PP需求分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃金九银十接近尾声，旺季预期落空，需求端表现偏弱。



PE需求分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

PE需求旺季启动不明显，本周终端开工率在47%附近，较上周小幅提高，后期仍有改善空间。



PE需求分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

PE下游相对平稳，旺季特征不明显，尤其是棚膜虽然有所改善，但是整体不及往年同期。



PP进出口分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

9中国聚丙烯进口量在29.02万吨，环比+18%，2025年1-9月累计进口量在246万吨，同比-9%。

9月中国聚丙烯出口量在23.8万吨，环比-14%，2025年1-9月累计出口量在234万吨，同比+28%。



PE进出口分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

9月份我国PE进口量在102万吨，同比-10%，1-9月份累计进口1000万吨，同比-2%；

9月份我国PE出口量在10万吨，同比+64%，1-9月份累计出口83万吨，同比+29%。



两桶油库存分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

石化去库效果较好，节后虽然一度类库，但是近期去库提速，依然处于合理区间，压力不大。



PP社会库存分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

PP需求旺季不旺，部分上游库存转化为社会库存，PP总库存依然居高不下。



PE社会库存分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

近期PE供应压力暂时不大，需求逐渐改善，社会库存小幅下降，后期有望继续下降。



PP利润分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

目前煤制PP也开始亏损，PP进入全面亏损状态，成本端支撑有望增强。



PE成本分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

目前煤制PE利润持续压缩，其他路线利率依然处于负值，加权利润为负，成本支撑增强。



基差分析

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

聚烯烃基差近期逐渐趋稳，基本都在平水附近，缺乏明确指引。



PP供需平衡表预估

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产 314 286 320 309 322 323 334 342 349 359 336 353

进口 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

出口 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

净进口 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

粉料产量 22 22 24 25 24 24 25 25 25 25 25 25

总供应 341 313 349 339 351 352 364 372 379 389 366 383

表需 345 300 340 330 345 353 367 375 385 395 360 375

供需差 -4 13 9 9 6 -1 -3 -3 -6 -6 6 8



PE供需平衡表预估

数据来源：隆众资讯，齐盛期货整理

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产量 262 247 257 256 275 256 270 285 280 280 280 295

进口量 115 103 130 105 95 90 90 85 85 85 85 85

出口量 6 6 6 8 8 10 10 10 10 10 10 10

净进口 109 97 124 97 87 80 80 75 75 75 75 75

总供应 371 344 381 353 362 336 350 360 355 355 355 370

表需 375 340 380 355 350 330 340 355 360 360 350 360

供需差 -4 4 1 -2 12 6 10 5 -5 -5 5 10
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