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摘要：

【行情复盘】

聚乙烯方面，8月供应压力与需求博弈，聚乙烯价格涨跌互
现。8月农膜行业需求启动叠加大基建项目拉动高端需求，PE 下
游行业整体平均开工涨至 39.7%，环比提高 1.4%。截止月底，华
北地区主流 LLDPE 薄膜月均价 7216 元/吨，环比涨 0.15%。

聚丙烯方面，上半月季节性淡季影响明显，供应宽松格局未
有改变，出货意愿促使价格竞争持续，现货创年内新低。下半月
在国内反内卷及韩国削减石脑油裂解产能消息的提振下，盘面止
跌上行，伴随聚丙烯传统旺季的即将到来，市场信心提升，月底
市场报盘谨慎跟涨。月均价在 7065 元/吨，环比跌 1.04%。

【后市展望】

聚乙烯方面，据隆众资讯，9月国内供应量较 8月减少 5.08%
至 368.14 万吨。需求方面，预计“金九银十”传统旺季带动下游
开工率回升，农膜、管材需求集中释放，包装膜及注塑、中空领
域订单或增加。综合看，9月聚乙烯市场伴随旺季预期支撑，价
格或走高，但供应宽松背景下，上升空间或受限。

聚丙烯方面，供应端增量日益明显，产量释放集中于 9月中
上旬，需求端主流订单跟进不明显，局部虽有弱势恢复，但受制
于全球经济疲态影响，内需及外贸均有承压。预计 9月市场呈现
缓慢抬升趋势。

聚烯烃月报
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一、宏观面

1、中国

2025年 7月末，广义货币(M2)余额 329.94万亿元，同比增长 8.8%，比上

月高 0.5个百分点。7月份，新增人民币贷款-500亿元，同比多减 3100亿元。8

月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月上升 0.1个百分点，制造

业景气水平有所改善。

（数据来源：wind、国家统计局、西本新干线）

2025年 7月份，全国居民消费价格同比持平，环比上涨 0.4%。2025年 7

月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 3.6%，环比下降 0.2%，环比降幅收窄。
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（数据来源：国家统计局）

1—7月份，全国房地产开发投资 53580亿元，同比下降 12.0%。1—7月份，

新建商品房销售面积 51560万平方米，同比下降 4.0%，新建商品房销售额 49566

亿元，下降 6.5%。1—7月份，房地产开发企业到位资金 57287亿元，同比下降

7.5%。7月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.34。

2025年 1-7月，宏观经济数据仍未有明显改善，需求依旧偏弱，CPI及 PPI

虽有反弹，但制造业 PMI及房地产各项数据仍呈现下滑态势，并且新增贷款转负，
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显示企业信心依旧不足。为了对冲经济下行压力，货币政策延续偏宽松态势，广

义货币(M2)继续上升，显示政策托底持续发力。未来随着国家“反内卷”政策及

“雅下”超级工程的落地，需求端预计将有改善，国内宏观面仍有向好预期。

2、国际

通胀方面，美国 2025年 7月 CPI较上月持平，仍为 2.7%。欧元区 2025

年 7月 CPI较上月持平，仍为 2%。欧美通胀目前已降至较低水平，有利于进

一步降低利率，提振经济增长。

出于对美国关税未来可能加剧通胀的担忧，美联储将联邦基金利率区间维

持在 4.25%—4.50%不变。而关税可能对疲弱欧元区经济造成进一步的不利影

响，为了对冲经济下行压力，6月欧元区主要再融资利率继续下降 0.25个百分

点，降至 2.15%。
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高关税及高利率仍对美国经济产生一定不利影响。美国 7 月制造业 PMI

较上月下降 1个百分点，降至 48%。服务业 PMI较上月下降 0.7个百分点，降

至 50.1%。

从国际宏观面来看，在高利率及高关税的共同打击下，美国经济仍有衰退

的可能，未来美联储仍有必要进一步降息，以提振经济增长。

7月国内宏观经济数据偏弱可能仍不表明宏观面呈现压力，国内提振经济

的政策预期明确，国内“反内卷”政策的提出有利于抑制通缩，符合行业期盼。

“雅下”超级工程的开工，有利于刺激需求，拉动就业，并将大幅有利于西藏

当地民生改善。在价格回暖及基建投资的拉动下，国内宏观面有望迎来实质性

好转，并将在未来转化为基本面回暖。国际方面，在高关税及高利率的负面影

响下，美国经济陷入衰退的概率上升，未来美联储仍大概率降息，未来美联储

降息将对大宗商品整体形成提振。

因此，我们认为未来宏观面存在继续好转的可能。

二、基本面

1、PE
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（1）8 月聚乙烯产量上升

据隆众资讯，8 月国内检修损失减少，环比-9.63%至 45.79 万吨。其中低

压品种检修量不变，高压品种检修量环比-14.36%，线型品种检修量环比

-24.71%。8 月份，国内聚乙烯的产量达到 287.72 万吨，环比+3.7%。产能利

用率环比涨 2.37 个百分点至 81.3%。

（数据来源：隆众资讯）

（2）8 月聚乙烯下游需求小幅上升

据隆众统计，8月份，国内聚乙烯下游开工水平为 39.7%，环比+1.4%。本

月农膜整体开工率月环比+2.2%。8月作为农膜行业由淡转旺的过渡月份，市

场表现却显滞后。受闰六月影响，农膜需求较往年有所延后；同时农作物利润

不佳，部分农户为节省成本选择延长棚膜更换时间，导致企业预售订单显现较

晚。8月 PE 包装膜行业月平均开工率在 49.44%，环比增加 1.07%，市场需求

偏紧，企业开工提升主要是消化前期累计订单。
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（数据来源：隆众资讯）

（3）8 月社会样本库存微幅上涨

据隆众资讯，8 月聚乙烯社会样本仓库库存小涨。主因下游工厂开工率上

涨较慢，阶段性补库偏弱。其次因生产企业多挺价销售，下游工厂及贸易商开

单意向减弱，库存向下转移放缓。截止 8 月末，社会样本仓库库存 56.2 万吨，

环比+0.05%，同比-18.35%。

（数据来源：隆众资讯）

8 月聚乙烯供需双增，但供给增加更为明显，并且聚乙烯社会库存微幅上

升，基本面支撑依旧有限。
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2、PP

（1）8 月 PP 供给继续增加

据隆众资讯，8月份检修涉及产能共计 1229 万吨，较 7 月检修产能减少

97万吨；8月我国聚丙烯总产量在 350.49 万吨（30、31 日产量为预估数据），

环比+2.33%。同比+18.02%。本月产能利用率为 78.56%，环比上升 1.60%，同

比增长 3.50%。

（数据来源：隆众资讯）

（2）8 月 PP 下游回暖

据隆众资讯，本月下游制品开工环比均呈现上涨，其中 CPP、注塑及改性

PP开工幅度增长明显，开工分别上涨 3.33%、1.49%、1.04%。中秋节日对食品

包装需求增量，同时开学季对注塑及透明日用品需求增量助推其开工增长。改

性 PP 增量主要集中于新能源汽车消费跟进，助推其开工缓慢上涨。但仍有

BOPP 及管材等开工同比下降，主因今年经济形势疲软及房地产周期所影响。

8月，我国塑编样本企业平均开工率为 41.70%，环比上涨 0.12 个百分点。

建筑和农业活动有反弹迹象，化肥袋、水泥袋等需求小幅好转，需求端呈回暖

态势，塑编行业开工率提升。
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（数据来源：隆众资讯）

综合分析，本月聚丙烯下游平均开工 49.38%，环比+0.90%，同比+0.28%。

（3）8 月聚丙烯生产企业、贸易商月末库存均环比下降

据隆众资讯，8 月市场旺季预期情绪逐渐浓厚，中间商多数完成开单计划，

上游库存向下转移，截至 8 月末，聚丙烯生产企业库存量在 53.85 万吨，较上

月末下降 4.66%。

贸易商库存方面，截至 8 月末，聚丙烯贸易商库存量 16.82 万吨，较上月

末降 2.94%。

（数据来源：隆众资讯）

8 月聚丙烯同样呈现供需双增，并且聚丙烯生产企业、贸易商月末库存均

环比下降。显示 8 月聚丙烯基本面边际改善。
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三．行情展望

聚乙烯方面，据隆众资讯，9 月国内 PE 市场价格预计走高。9月聚乙烯产

能利用率预期下降 2.4%至 78.9%，产量预期减少 5.33%至 267.64 万吨，国内

市场供应端总量较 8月减少 5.08%至 368.14 万吨。需求方面，预计“金九银

十”传统旺季带动下游开工率回升，农膜、管材需求集中释放，包装膜及注塑、

中空领域订单或增加。综合看，9 月聚乙烯市场伴随旺季预期支撑，价格或走

高，但供应宽松背景下，上升空间或受限。

聚丙烯方面，供应端增量日益明显，产量释放集中于 9月中上旬，需求端

主流订单跟进不明显，局部虽有弱势恢复，受制于全球经济疲态影响，内需及

外贸均有承压。预计 9 月市场呈现缓慢抬升趋势。
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