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摘要：

2025 年宏观面与聚烯烃基本面弱势叠加，
造就了原油与聚烯烃同步弱势。

宏观方面，国内由于房地产周期性下滑，
造成需求不足的偏弱局面，国际由于美国挑起
贸易争端，叠加美联储降息一波三折，宏观面
弱势，使得工业品整体偏弱。聚烯烃基本面在
2025 年继续面临供给压力，供过于求的背景
下，聚烯烃价格总体弱势。

2026 年，最大的亮点在于宏观面，相较
2025 年充满不确定性的宏观面，2026 年宏观
面展望较为确定，且更加积极。针对国内需求
不足的主要问题，12 月中央经济工作会议制定
有针对性的政策措施，积极的财政政策和宽松
的货币政策将合力实施，房地产领域，地方政
府自主调控的权限预计加大，配合降息降准的
货币政策，将有效支持居民刚性和改善性住房
需求，推动房地产市场平稳运行。此外，股市
的持续回暖，也将提振需求，助力房地产和消
费回暖。

国际方面，美联储 2026 年大概率延续降
息周期，有利于提振外部需求，并营造良好的
外围宽松环境，助力国内经济复苏。

综合来看，我们认为，2026 年聚烯烃基本
面依旧提振有限，但未来随着宏观面的好转，
原油有望上涨，将为聚烯烃带来成本支撑，此
外，宏观面好转，将带动商品整体出现反弹，
聚烯烃有望跟随商品整体出现反弹。

熊途漫漫难回头，未来转机看宏观
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一、2025 年行情回顾

1、原油

2025年 1月至 5月初，WTI油价总体呈现下跌，主要原因是市场担忧美

国关税对需求端造成的压力，对贸易环境的破坏，以及各国反制措施对经济

前景的悲观预期。这种悲观的预期在清明节前后，随着美国公布对等关税后，

达到顶峰。

2025年 5月初至 6月中旬，WTI油价总体呈现上涨，主要原因在于，一

方面，随着《中美日内瓦经贸会谈联合声明》的发布，市场对中美两国贸易

紧张的担忧明显缓解。另一方面，巴以冲突向外扩散，导致以色列和伊朗爆

发直接冲突，地缘提振油价短时大幅上涨。

2025年 6月下旬至今，WTI油价再次持续下跌，主要原因在于，在沙特

的引导下，OPEC+连续大幅增产，原油供给端支撑塌陷，而美联储出于对关

税增加导致通胀上升的担忧，降息迟缓，需求端总体偏弱，市场对供需前景

较为悲观，导致油价持续下跌。

2、聚烯烃
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2025年，聚烯烃期货总体保持较为流畅的下跌，主要原因仍是受宏观面

偏弱的影响，需求持续处于弱势。仅 6-7月，受原油反弹提振，出现了一次

技术性反弹，其余时间均保持较为流畅的下跌，并延续至今。

二、宏观面

1、中国——稳增长预期明确

（1）内需依旧偏弱

为了应对房地产周期反转带来的经济下行压力，2024年底，国家及时推

出房地产“组合拳”。概括为“四个取消、四个降低、两个增加”。紧接

着又推出“10万亿化债方案”，以及“雅下超级工程”等一批重点基建投资。

这些政策措施有力缓解了经济下行压力。股市随即开启了“924 行情”，反

映出市场对未来的偏乐观的预期。
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但是，作为国民经济第一支柱的房地产仍然显示出偏弱的态势，2025年

1—11月份，全国房地产开发投资 78591亿元，同比下降 15.9%，1—11月

份，新建商品房销售面积 78702万平方米，同比下降 7.8%，新建商品房销

售额 75130亿元，下降 11.1%，1—11月份，房地产开发企业到位资金 85145

亿元，同比下降 11.9%，11月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指

数”）为 91.90。

（数据来源：国家统计局）

房地产的弱势也传导至制造业和消费偏弱。2025年，制造业 PMI总体在

50%以下运行，12月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上

升 0.9个百分点，升至扩张区间。11月份，社会消费品零售总额 43898亿元，

同比增长 1.3%，增速再创新低。
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（数据来源：国家统计局）

因此，目前国内的主要问题就是需求偏弱，需求端的弱势在价格上也有

体现。2025年 11月份，全国居民消费价格同比上涨 0.7%。距离年初预定目

标 2%，相差甚远。2025年 11月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.2%，

同比增速持续在负值区间运行。

（数据来源：国家统计局）

（2）12 月中央经济工作会议制定目标任务

针对目前需求偏弱的主要问题，12月 11 日，中央经济工作会议举行，

部署 2026 年主要任务。

2026 年总的工作基调是：强调积极有为、加大力度、提质增效。2026

年是“十五五”的开局之年，要想达成 2035 年经济总量翻番、人均GDP也
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翻番的目标，仍需保持 5%左右经济增速。因此会议定调 2026 年宏观政策

“更加积极有为”，政策基调延续宽松，重点领域政策力度有望加码。

财政政策更加积极，预计总量提升、结构优化。会议提出要保持必要

的财政赤字、债务总规模和支出总量，预计明年赤字率仍在 4%，叠加专项

债、特别国债等，广义赤字可达 9%以上，重点投向科技创新和民生项目。

货币政策继续宽松，明年有望继续降准降息。会议明确提到“灵活运用

降准降息等多种政策工具”，提法积极，预计 2026 年继续降准降息 1-2 次。

内需成为重中之重，预计将有更多提振消费的措施出台。

明确提出“着力稳定房地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，

鼓励收购存量商品房重点用于保障性住房等。”预计将出台降低购房成本、

放开限购、商品房收储等措施加码房地产去库存。

因此，对于 2026 年国内的宏观面，我们的预期是比较积极的，我们已

经明确了当下的主要问题是房地产周期下行导致的需求偏弱，并有针对性

的制定了相应的政策措施，包括更加积极的财政政策，以及宽松的货币政

策，同时针对房地产提出了更有针对性的政策措施。在这些政策的综合提

振下，2026 年以房地产为代表的需求端复苏仍是重中之重。如果房地产能

够复苏，则宏观面支撑明显。

2、美国——降息周期或将延续

（1）抗通胀已取得重大进展

在持续高利率的抑制下，美国通胀已大幅回落，11月美国 CPI较 9月

下降 0.3%，降至 2.7%。距离 2%目标区间已不远。
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（2）就业压力上升

在加息抑制通胀取得成效的同时，高利率对经济增长，对就业的压力

上升，美国 11月失业率继续上升 0.2%，至 4.6%。表明未来美联储降息的

必要性上升。未来有望延续降息周期，以提振经济。

（数据来源：wind）

（3）12月美联储降息 25基点

据央视报道，当地时间 12月 10日，美国联邦储备委员会结束为期两

天的货币政策会议，宣布将联邦基金利率目标区间下调 25个基点到 3.50%

至 3.75%之间。这是美联储今年第三次降息，也是自 2024年 9月以来第六

次降息。
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（数据来源：wind）

随后美联储主席鲍威尔就委员会降息决定发表讲话。鲍威尔表示：“由

于关税的影响，通胀仍然“有所上升”，通胀仍处于较高水平。如果抛开

关税因素，通胀率在 2%左右的偏低水平”。“目前通胀率超过美联储 2%

的目标主要是由于特朗普政府提高进口关税。他重申，关税对通胀的影响

可能只是“一次性的价格上涨”。

从鲍威尔的讲话中可以看出，目前导致美国通胀仍然偏高的主要原因

在于关税，而不是经济过热，相反由于长期高利率抑制通胀，已经使得失

业率上升，经济陷入衰退的风险上升，因此，美国目前的通胀水平是合理

的，不应继续保持高利率以抑制通胀，相反，应该继续降息以提振经济。

因为，我们认为未来美联储大概率将延续降息周期，即未来国际宏观

面也有望好转。

三、原油

1、供给端承压

（1）OPEC+加速增产

OPEC+自 2025年 4月开始逐步增产，原计划至 2026年 9月结束，每
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月约 13.80万桶/日的增产力度，但 5至 7月增产力度已经上调至 40万桶/

日、8至 9月上调至 55万桶/日左右，计划提前一年结束，10至 12月各增

产 13.70万桶/日。4至 11月累计增产 274.10万桶/日，明年一季度将暂停

增产。10月 OPEC产量 2846万桶/日，较年初增长 6.68%。主要产油国—

沙特原油产量于今年 4月开始产量有所增长，10月产量 1000.30万桶/日，

涨至 2023年 5月以来的高点。沙特原油出口量随着原油产量的逐步提升，

于 4月开始明显提升，10月原油出口量 657.90万桶/日，增至 2023年 7月

以来的高点。

OPEC 原油产量趋势图（万桶/日） 沙特原油产量趋势图（万桶/日）

（数据来源：隆众资讯）

（2）美国产量高位运行

作为非 OPEC+的主要产油国—美国原油产量亦于 2025 年呈增长状态。

截至 11月 14 日当周，美国原油产量涨至 1383.40 万桶/日，位于历史高位

运行。石油钻井数 417 台，较年初下降 65台，位于过去 5年下限运行。美

国原油产量维持高位，但钻井数自 2023 年起便持续下滑，意味着美国原油

产量未来显著增产的难度较大，但短期内原油产量仍将居于高位运行。

美国原油产量趋势图（万桶/日） 美国石油钻井数趋势图（台）
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（数据来源：隆众资讯）

（3）俄罗斯、伊朗产量未降

从 2022 年西方启动对俄能源制裁以来，俄罗斯的原油出口量一直表现

相对稳健，并未出现明显的下跌。10月原油产量 938.20 万桶/日。10 月原

油出口量 408.50 万桶/日，增至 2023 年 6 月以来的高点。

俄罗斯原油产量趋势图（万桶/日） 俄罗斯原油出口量走势图（万桶/日）

（数据来源：隆众资讯）

伊朗方面来看，美国对伊朗采取全面核相关制裁及持续对经济领域全

面施压，但从今年伊朗原油产量及出口量的表现来看，均未出现明显下滑。

10月伊朗原油产量 320.90 万桶/日。10 月伊朗原油出口量 201.70 万桶/

日，增至 2023 年以来的高点。
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伊朗原油产量走势图（亿桶） 伊朗原油出口量走势图（万桶/日）

（数据来源：隆众资讯）

2、地缘提振仍然存在

美国以“缉毒”为由，在委内瑞拉附近加勒比海域制造争端，反映美

国”新门罗主义”正在加速回潮，引发区域安全震荡。委内瑞拉是欧佩克

的创始成员国，其已探明的石油储量位居世界首位。根据 Kpler 的数据，

今年委内瑞拉每天出口约 74.9 万桶石油。并每天向美国出口约 13.2 万桶

石油。如果委内瑞拉石油出口收到影响，将提振油价。此外，俄乌冲突久

拖未决，双方在领土等关键条款难以达成妥协，使得冲突延续，对油价亦

有提振。

综合来看，原油供需仍然偏弱，难以开启上升趋势，但是地缘对油价

有支撑，油价下跌空间同样受限。短期内油价继续低位震荡的概率较大。

中长期看，美联储降息，中国经济复苏是大概率事件，未来原油需求端有

望改善，明年一季度 OPEC+暂停增产，原油供给端压力有望缓解，原油供

需有望改善。而地缘问题最为不确定，即俄罗斯石油能否重返市场，委内

瑞拉石油供给是否下降仍不明朗。未来仍需进一步关注。

四、聚烯烃基本面

1、PP
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（1）2025 年聚丙烯产能产量继续大幅上升

据隆众资讯，2021-2025 年聚丙烯产能增速最为迅猛三年分别是

2023-2025 年，新增扩能合计高达 1421 万吨，供应端产能年度复合增速高

达 11.54%。2025 聚丙烯产能达到 4903 万吨，全年新增 741 万吨，增速达

到 17.80%。面对供应端产能快速增量，通用产品同质化现象加剧，产业竞

争异常激烈。

2021-2025 年聚丙烯产能与新增扩能数据对比（万吨/年，万吨）

（数据来源：隆众资讯）

从 2026 年的 PP 投产情况来看，聚丙烯计划新增产能为 545 万吨，PP

的供应仍然保持较高速度增长。预计进入 2027 年聚丙烯供应增量放缓，市

场将进入再平衡阶段。
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（2026 年聚乙烯投产装置汇总表）

（数据来源：隆众资讯）

（2）传统下游疲弱，需求增速弱于供给增速

据隆众资讯，2025 年，受制于下游需求弱势，聚烯烃下游开工率不同

程度地出现不及预期的情况。PP 下游需求方面，塑编、BOPP 及 PP 管材

开工情况尚好，但整体需求跟进不足。

2026-2030 年中国聚丙烯需求量呈现增长趋势，增速高点出现在 2026

年，需求增速预计达到 4.20%。但需求增速仍无法匹配供给增速，供过于

求的压力将持续。

2026-2030 年度中国聚丙烯消费量趋势图（万吨）

（数据来源：隆众资讯）

（3）2025 年聚丙烯长期面临去库压力
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据隆众资讯，2025 年 PP 供应快速增量，加剧行业竞争压力，从而引

发产业库存消耗压力。2025 年去库存成为与价格重心下移并列关键词，

2025年聚丙烯生产企业库存年均值在59.10万吨，较2024年相比上涨5.18

万吨，上涨 9.60%。

2024-2025 年聚丙烯生产企业库存对比（万吨）

（数据来源：隆众资讯）

（4）2025 年聚丙烯不同工艺成本与利润差异明显

据隆众资讯，2025 年 PDH 制与煤制成本形成截然不同变化。因三季度

国际贸易壁垒所导致丙烷成本抬升，引发国内 PDH 制企业盈利及产能利用

率剧烈震荡，丙烷进口关税由原来 1%上升至 11%，给 PDH 制企业无形当中

产生巨大冲击。与之形成截然相反的是煤制成本表现相对偏低，且低于 PDH

制成本将近 20.9%，这在市场竞争异常激烈时代，导致 PDH 制企业生存压

力升级。
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2025 年度聚丙烯五大主流工艺利润对比图（元/吨）

（数据来源：中国海关、隆众资讯）

（5）出口增长，进口下滑

据海关数据统计，2025 年 1-10 月 PP 累计进口量在 273.09 万吨，同

比-9.34%。2025 年 1-10 月累计出口量在 257.62 万吨，同比+27.33%。

2024-2025 年月度聚丙烯进口量走势图（万吨，右轴：%） 2024-2025 年月度聚丙烯出口量走势图（万吨，右轴：%）

（数据来源：中国海关、隆众资讯）

2、PE

（1）2025 年聚乙烯供给压力仍大
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据隆众资讯，2025 年，聚乙烯产能突破 4000 万吨大关，达到了 4114

万吨，全年新增 543 万吨产能，增速达到 15.20%。2025 年 1-11 月，PE 累

计产量达 3018.38 万吨，同比增加 18.85%.

2023-2025 年国内聚乙烯月产量对比图（万吨）

（数据来源：隆众资讯）

（2）2026 年聚乙烯延续扩能周期

据隆众资讯，从 2026 年的聚烯烃投产情况来看，聚乙烯的计划新增产

能为 598 万吨。
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（2026 年聚乙烯投产装置汇总表）

（数据来源：隆众资讯）

（3）2025 年 PE 需求延续弱势

据隆众资讯，2025 年，受制于下游需求弱势，PE下游开工率不同程度

地出现不及预期的情况。农膜开工率已有见顶回落趋势，地膜需求难以支

撑。包装膜及 PE管材开工同比偏低，基本维持刚需采购为主。
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（PE 下游开工率）

（数据来源：隆众资讯）

（4）PE 库存不高，库存压力不大

据隆众资讯，PE 库存方面，今年社会库存整体偏低，11月聚乙烯社

会样本仓库库存下降，截止月末，社会样本仓库库存 47.11 万吨，环比-5.63

万吨。本月国内聚乙烯价格走低后，低价带动成交，另外低价使得终端采

购频次增加，社会样本仓库库存较上期有所下降。

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）

（5）出口增长，进口下滑

据海关数据统计，2025 年 1-10 月 PE 累计进口量在 1101.49 万吨，同

比-3.39%。2025 年 1-10 月累计出口量在 91.22 万吨，同比+30%。
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2024-2025 年月度聚乙烯进口量走势图（万吨，右轴：%） 2024-2025 年月度聚乙烯出口量走势图（万吨，右轴：%）

（数据来源：中国海关、隆众资讯）

三．行情展望

聚烯烃供给压力在 2026 年依旧存在，且是聚烯烃价格上涨的主要阻

力。需求端大概率保持平稳增长。但需求增速大概率不及供给增速。供过

于求的压力将持续存在。因此，2026 年，聚烯烃基本面提振依旧较为有限。

相较 2025 年充满不确定性的宏观面，2026 年宏观面展望较为确定，

且更加积极。国内经济面临的主要问题已经明确——需求不足，12月中央

经济工作会议制定有针对性的政策措施，积极的财政政策和宽松的货币政

策将合力实施，房地产领域，地方政府自主调控的权限预计加大，配合降

息降准的货币政策，将有效支持居民刚性和改善性住房需求，推动房地产

市场平稳运行。此外，股市的持续回暖，也将提振需求，助力房地产和消

费回暖。

国际方面，美联储 2026 年大概率延续降息周期，有利于提振外部需求，

并营造良好的外围宽松环境，助力国内经济复苏。
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综合来看，我们认为，2026 年聚烯烃基本面依旧提振有限，但未来随

着宏观面的好转，原油有望上涨，将为聚烯烃带来成本支撑，此外，宏观

面好转，将带动商品整体出现反弹，聚烯烃有望跟随商品整体出现反弹。
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