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摘要：

【行情复盘】

聚乙烯方面，10 聚乙烯进口量环比上升 7.61%，国内检修装
置减少，总供应显著增加 6.88%至 398.51 万吨；需求方面跟进不
足，传统“银十”旺季效应减弱，下游工厂开工率虽维持高位，
但新单增长乏力，下游整体开工率环比增幅 2.35%，但农膜开工
缓慢抬升，包装膜需求受电商节提振有限。综合看，受供应压力
及需求抬升有限影响，聚乙烯价格重心下移。

聚丙烯方面，10 月聚丙烯跌后弱反弹，节后归来供需依旧疲
软，并且节后库存累积，市场承压快速下行。临近月底，中美贸
易态度缓和对市场情绪带来一定修复，市场寄希望于四中全会政
策利好，同时临时检修企业增多缓和市场供需矛盾，且新增扩能
接近尾声，市场供需略有改善，市场弱反弹。

【后市展望】

聚乙烯方面，据隆众资讯，11 月聚乙烯国产端广西石化新装
置投产将释放压力，但进口端，9月份接盘的美国货源存到港预
期，因此进口存增量预期，综合供应量增加；需求端北方棚膜随
天气转冷缩减，南方地区需求或延续，棚膜整体开工率预计小幅
下滑，包装膜需求将回归常态，市场交易转弱，需求端无明显利
好。四季度聚乙烯整体为供大于需局面。

聚丙烯方面，随着国内聚丙烯消费旺季后延，11 月需求持续
向好，供需差将从正值转为负值。首先是进口到港量的减少，对
国内供应冲击减弱，而聚丙烯产量下降，库存持续去化将有效缓
解供应压力。其次需求方面，各行业受到双 11、双 12 及圣诞等
订单增多，薄膜、日用注塑、透明等领域均呈现稳中上行趋势，
终端消费量或刷新年内高位，市场供需维持紧平衡。价格有望维
持止跌弱反弹。

综合来看，11 月聚丙烯基本面较聚乙烯稍好，但基本面对聚
烯烃的提振或许仍较为有限。后续若宏观面未有实质性好转，聚
烯烃大概率仍震荡运行。

聚烯烃月报
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一、宏观面

1、中国

2025年 9月末，广义货币(M2)余额 335.38万亿元，同比增长 8.4%。2025

年 9月新增人民币贷款 1.29万亿元，同比少增 3000亿元。10月份，制造业

采购经理指数（PMI）为 49%，比上月下降 0.8个百分点，制造业景气水平有所

回落。

（数据来源：国家统计局、西本新干线）

2025年 9月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%，环比上涨 0.1%。9月

份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6个百分点，

环比继续持平。

（数据来源：国家统计局）

1—9月份，全国房地产开发投资 67706亿元，同比下降 13.9%；1—9月份，
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新建商品房销售面积 65835万平方米，同比下降 5.5%，新建商品房销售额 63040

亿元，下降 7.9%；1—9月份，房地产开发企业到位资金 72299亿元，同比下降

8.4%；9月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 92.78。

2025年 9月，宏观经济数据仍然偏弱，显示需求依旧偏弱，除了 PPI有所

改善外，其余经济指标均呈现弱势。尤其是房地产各项数据持续未能改善。需求

端偏弱的局面没有实质性改变。

2、国际

通胀方面，美国 2025年 9月 CPI较上月上升 0.1%，升至 3%。欧元区 2025

年 9月 CPI较上月上升 0.2%，升至 2.2%。欧元区面临更大的经济衰退压力，

通胀较低。美国由于持续的关税扰动，通胀离 2%目标区间仍有距离，但是，

欧美通胀目前均已降至相对低位，有利于进一步降息，提振经济。
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北京时间 10月 30日凌晨 2点，美联储宣布，将联邦基金利率从 4.00%～

4.25%降至 3.75%～4.00%，降幅 25个基点。这是美联储今年年内第二次降息，

也是继今年 9月以来连续第二次降息。欧元区经济下行压力更大，欧元区主要

再融资利率已降至 2.15%。

本次会后发布的政策声明中，最大的看点无疑是，美联储对缩表的调整。

FOMC在声明中写道，委员会决定，于 12月 1日结束对其合计证券持仓的减

持。这意味着，美联储的缩表行动将在持续三年半之后告终。回顾此前，美联

储于 2022年 6月 1日启动缩表，去年 6月开始放缓缩表步伐，将美国国债的

最高月度缩表规模下调 350亿美元至 250亿美元，今年 4月进一步放缓，将国
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债的每月缩表上限下调至 50亿美元，对机构债和机构MBS每月 350亿美元的

赎回上限保持不变。

高关税及高利率仍对美国经济产生一定不利影响，但美国经济仍保持韧

性。美国 9月制造业 PMI较上月上升 0.4个百分点，升至 49.1%。服务业 PMI

较上月下降 2个百分点，降至 50%。

综合来看，国内房地产复苏之路依然较为波折，需要政策进一步支持，未

来国内政策大概率延续宽松环境，并继续出台提振经济的政策，因此，国内宏

观面仍有回暖预期。美国降息之路虽不平坦，但降息的方向不会轻易改变。因

此，国际宏观面同样具备好转可能。

二、基本面

1、PE

（1）10 月聚乙烯产量上升

据隆众资讯，10月聚乙烯产量及产能利用率同步提升，其中聚乙烯产能

利用率 82.05%，较上期提升 1.62 个百分点，产量 288.51 万吨，较上期增加
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6.6 个百分点。产量增量主要因本月新增埃克森美孚新装置落地，且前期检修

装置陆续开车，检修量减少 15%。

2024-2025 年聚乙烯月产量&产能利用率复合走势图（万吨，右轴：%）

（数据来源：隆众资讯）

（2）10 月聚乙烯下游需求延续回暖

据隆众统计，10月，月聚乙烯下游各行业整体开工率在 44.92%，较上月

+2.35%。具体来看，10月 PE 包装膜行业月平均开工率在 52.27%，同比下降

0.08%，环比增加 0.79%.10 月农膜整体开工率月环比+15.8%。
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国内聚乙烯下游各行业开工率走势图

（数据来源：隆众资讯）

（3）10 月聚乙烯社会库存上升

据隆众资讯，10月聚乙烯社会库存上涨，截止月末，社会样本仓库库存

52.74 万吨，环比+0.29 万吨，同比-1.67 万吨。本月国内聚乙烯产量维持高

位，环比增幅 6.6%，叠加进口到港量环比增幅 7.61%，业者出货压力增加，价

格多走低为主，出现垒库现象。

国内聚乙烯社会样本仓库库存走势图（万吨）

（数据来源：隆众资讯）
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10 月聚乙烯虽然需求回暖，但在国内产量增加及进口增加的共同影响下，

聚乙烯仍处于供过于求的态势，使得聚乙烯社会库存在旺季仍然增加，因此，

聚乙烯基本面仍呈现供过于求的压力。

2、PP

（1）10 月 PP 供给上升

据隆众资讯，2025年 10月我国聚丙烯总产量在350.58万吨，环比+4.69%。

同比+15.37%。月内聚丙烯损失量数据仍居高位，但金能化学、裕龙石化、浙

石化、国能新疆及宁夏宝丰等装置恢复开工，生产企业整体开工水平提升，聚

丙烯总产量上升。

2025 年聚丙烯月产量&产能利用率复合走势图（万吨，右轴：%）

（数据来源：隆众资讯）

（2）10 月 PP 下游需求延续上升

据隆众资讯，10月，聚丙烯总消费量环比窄幅增加；10月国内聚丙烯表

观消费量预估在 351.58 万吨，环比上涨 3.37%，同比上涨 11.56%。本月下游

制品开工环比均呈现上涨，其中改性、无纺布及塑编开工幅度增长明显，开工
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分别上涨 5.45%、4.41%、2.50%。本月汽车消费旺季，尤其新能源汽车因国补

支持下，带动抗冲共聚需求量。塑编及无纺布因外卖订单及包装类需求稳定支

撑，开工稳步提升。但 PP管材及 BOPP 增幅偏小，主因房地产疲软、膜厂供需

过剩抑制需求所致。

2025 年聚丙烯下游平均开工率走势（%） 2025 年聚丙烯月度消费量走势（万吨）

（数据来源：隆众资讯）

（3）10 月聚丙烯生产企业库存、贸易商库存均上升

据隆众资讯，2025 年 10 月末，聚丙烯生产企业库存量在 59.51 万吨，较

上月末涨 14.39%。造成本月生产企业月末库存环比上涨的主要原因是：月内

正值国庆期间，节日期间上游石化企业多数暂停开单，库存惯性累积，节后归

来旺季兑现困难，产业链库存去化缓慢，因此本月生产企业月末库存环比上月

末上涨。

2025 年 10 月末，聚丙烯贸易商库存量 21.36 万吨，较上月末涨 14.13%。

造成本月贸易商月末库存环比上涨的主要原因是：银十旺季需求不及预期，节

后库存高位，中间商存一定出货压力， 因此本月贸易商月末库存环比上月末

上涨。
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聚丙烯生产企业库存量与价格关联走势图（万吨，元/吨） 聚丙烯样本贸易商库存量与价格关联走势图（万吨，元/吨）

（数据来源：隆众资讯）

10 月聚丙烯基本面比聚乙烯稍好，虽然国内产量增加，叠加进口量高位，

但 10月份聚丙烯旺季效应显现，需求出现明显好转%，供需过剩局面得以缓解，

对市场价格压制力度弱化。

三．行情展望

聚乙烯方面，据隆众资讯，11月聚乙烯国产端广西石化新装置投产将释

放压力，但进口端，9 月份接盘的美国货源存到港预期，因此进口存增量预期，

综合供应量增加；需求端北方棚膜随天气转冷缩减，南方地区需求或延续，棚

膜整体开工率预计小幅下滑，包装膜需求将回归常态，市场交易转弱，需求端

无明显利好。四季度聚乙烯整体为供大于需局面。

聚丙烯方面，随着国内聚丙烯消费旺季后延，11月需求持续向好，供需

差将从正值转为负值。首先是进口到港量的减少，对国内供应冲击减弱，而聚

丙烯产量下降，库存持续去化将有效缓解供应压力。其次需求方面，各行业受

到双 11、双 12 及圣诞等订单增多，薄膜、日用注塑、透明等领域均呈现稳中
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上行趋势，终端消费量或刷新年内高位，市场供需维持紧平衡。价格有望维持

止跌弱反弹。
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