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摘要：

【行情复盘】

聚乙烯方面，1月聚乙烯市场供大于需约 7.45 万吨。1月聚
乙烯产量环比增加 1.68%，进口环比减少 15.78%，总供应量环比
减少 3.67%。1 月下游整体开工率下滑 2.02%，北方棚膜需求基本
收尾，整体开工率月环比下跌 8.08%；包装膜长协议订单跟进有
限，定制单连续性一般，环比下跌 3.04%。但原油价格上涨对油
制聚乙烯成本支撑力度增加，推动 LDPE 及 LLDPE 等价格上涨，但
下游包装膜制品价格下降，在一定程度上限制 HDPE 等薄膜价格涨
幅。

聚丙烯方面，1月尽管聚丙烯产量快速下降，但进口增加，
季节性需求淡季带来消费量跌幅加大，使得供需矛盾加剧。成本
方面，伊朗、委内瑞拉地缘局势紧张推升国际原油价格大幅走高，
丙烯、丙烷等上游原料同步上行，为 PP 市场提供强劲成本支撑，
叠加下游市场买涨情绪集中释放，行业库存去化节奏顺畅，聚丙
烯现货价格迎来快速攀升。全国拉丝均价在 6429 元/吨，较上月
涨 193 元/吨，涨幅 3.11%。

【后市展望】

聚乙烯方面，据隆众资讯，2月聚乙烯国产端无新投产企业，
产量及进口预计减少 19.64 万吨及 7.9 万吨，综合供应量预计减
少 27.54 万吨，需求端，由于春节假期影响，需求预期减量，预
计减少 38.93 万吨。需求端进入淡季运行阶段，供需差持续扩大，
未来三个月聚乙烯多数时间处于供大于需局面。但是受宏观面及
成本端的提振，聚乙烯大概率仍偏强运行。

聚丙烯方面，2月聚丙烯进入传统需求淡季叠加超长春节假
期，供过于求的态势持续，而库存累积将进一步加剧供需矛盾。
但是宏观面政策宽松利好持续，另一方面，成本端原油偏强，尤
其丙烷进口成本坚挺令聚丙烯市场重新燃起抬涨热情，聚丙烯或
仍偏强运行。

综合来看，2月受宏观面及地缘支撑的成本端叠加提振，聚
烯烃或能偏强运行。

聚烯烃月报
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一、宏观面

1、中国

2025年 12月广义货币 M2同比增长 8.5%，增速较上月末上升 0.5个百分

点。2026年 1月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.3%，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 12月，全国居民消费价格同比上涨 0.8%，环比上涨 0.2%。全国工

业生产者出厂价格同比下降 1.9%，降幅比上月收窄 0.3个百分点；环比上涨

0.2%。

（数据来源：国家统计局）

2025年，全国房地产开发投资 82788亿元，比上年下降 17.2%。新建商品

房销售面积 88101万平方米，比上年下降 8.7%。新建商品房销售额 83937亿元，
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下降 12.6%。2025年，房地产开发企业到位资金 93117亿元，比上年下降 13.4%。

房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 91.45。

最新的宏观经济数据显示，经济整体复苏势头仍不够强劲，好的方面，2025

年 12月 CPI、PPI延续改善，显示需求复苏向好。但是房地产各项数据仍延续

回落，并且 2026年 1月制造业 PMI再次跌至 50%荣枯线以下，预示经济复苏势

头依然偏弱。

2、国际

通胀方面，美国 12月 CPI较上月持平，仍为 2.7%。欧元区 2025年 12月

CPI较上月下降 0.2%，降至 1.9%。欧元区面临更大的经济衰退压力，通胀较

低。目前欧美通胀均已降至相对低位，有利于进一步降息，提振经济。
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北京时间 1月 29日凌晨 3点，美联储宣布，将联邦基金利率区间维持在

3.50%—3.75%不变，符合市场普遍预期。这是美联储自 2025年 9月起连续三

次会议降息后首次暂停行动。在北京时间凌晨 3点半召开的新闻发布会上，美

联储主席鲍威尔表示，目前通胀仍然偏高，主要是由于商品部门通胀上升，而

这主要受到关税影响的推动。而关税很可能是一次性价格上涨，通胀大部分来

自关税，而非需求，剔除关税影响后的核心 PCE略高于 2%——这是一个健康

的进展。鲍威尔进一步表示，如果看到关税通胀触顶后回落，将表明美联储可

以放松政策。

因此，未来美联储仍大概率延续降息周期。欧元区基准利率仍维持 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 12月制造业 PMI

较上月下降 0.3个百分点，降至 47.9%。而美联储关注的就业指标上个月有所

好转，12月美国失业率下降 0.1%，降至 4.4%。

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

观面回暖预期延续。美国方面，关税对通胀造成的影响预计将边际递减，而提

振经济的诉求将持续存在，未来美国大概率延续降息。因此，国际宏观面同样

具备好转可能。

二、基本面

1、PE

（1）1 月聚乙烯供给增加

据隆众资讯，1 月聚乙烯产量及产能利用率均提升，其中聚乙烯产能利用

率 83.94%，较上期提升 0.38 个百分点，产量 305.94 万吨，较上期增加 1.68

个百分点。产量增量主因裕龙 30万吨/年新装置投产放量以及本期检修损失量

环比-30.23%，导致本月产量增加。
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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）1 月聚乙烯下游需求小幅回落

据隆众统计，1月聚乙烯下游各行业整体开工率在 39.86%，较上月下滑

2.02%，北方棚膜需求基本收尾，整体开工率月环比下跌 8.08%；包装膜长协

议订单跟进有限，定制单连续性一般，环比下跌 3.04%。

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）1 月聚乙烯社会库存上升
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据隆众资讯，1月末，聚乙烯社会样本仓库库存 47.96 万吨，环比+0.45 万吨，

同比+3.9 万吨。1 月成本端、消息面接连提振，市场心态偏强，下游工厂补库

力度增强，贸易商之间交易增多，交投气氛好转；生产企业春节假期前有去库

压力，积极销售去库，库存顺利向下转移。由此生产企业库存下跌，而社会样

本仓库库存小幅增加。

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）

1 月聚乙烯供需依旧偏弱，供给增加而需求下降，但是由于宏观面及成本

端的提振，1月聚乙烯价格偏强运行。

2、PP

（1）1 月 PP 供给下降

据隆众资讯，1月我国聚丙烯总产量在 344.74 万吨（29、30、31 日产量

为预估数据），较 2025 年 12 月减少 11.05 万吨，环比-3.11%。月内生产企业

因成本及意外原因的临时性检修增多，使得损失量数据超预期走高，加之月内

无新增产能投放，聚丙烯供应端无新增量，因此产量数据下滑相对明显。
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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）1 月 PP 下游需求下降

据隆众资讯，1月国内聚丙烯表观消费量预估在 347.74 万吨，环比下降

4.01%。1 月下游制品开工环比涨跌同现，其中 BOPP 和改性 PP 环比增量明显，

开工率环比分别上涨 0.69%、1.59%。年底年货需求带动快递包装需求增量，

BOPP 受原料拉涨补仓跟进。改性 PP开工提升则主因年底汽车销售旺季，且新

能源汽车补贴政策影响，推动改性需求。但多数通用产品下游开工下降，塑编、

注塑等通用产品下游新增订单跟进不足，导致开工环比下降。

聚丙烯下游平均开工率走势（%） 聚丙烯月度消费量走势（万吨）

（数据来源：隆众资讯）
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（3）1 月聚丙烯生产企业库存、贸易商库存均下降

据隆众资讯，2026 年 1月末，聚丙烯生产企业库存量在 40.09 万吨，较

上月末跌 24.83%。造成本月生产企业月末库存环比下跌的主要原因是：临近

年底，上游生产企业因成本端支撑适时调整价格，积极去库降低年底库存风险，

因此本月生产企业月末库存环比上月末下降。

2026 年 1月末，聚丙烯贸易商库存量 18.34 万吨，较上月末跌 2.02%。造

成本月贸易商月末库存环比下降的主要原因是：中间商低仓维持快进快出节

奏，贸易商样本企业库存维持去化趋势，月末价格反弹，价位上涨后阻碍成交

积极性，因此本月贸易商月末库存环比上月末窄幅下降。

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）

1 月聚丙烯供需双降，供过于求的态势没有发生改变，但是由于地缘提振，

原油、丙烯价格走强，进而提振 PP价格偏强运行。

三．行情展望

聚乙烯方面，据隆众资讯，2月聚乙烯国产端无新投产企业，产量及进口

预计减少 19.64 万吨及 7.9 万吨，综合供应量预计减少 27.54 万吨，需求端，
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由于春节假期影响，需求预期减量，预计减少 38.93 万吨。需求端进入淡季运

行阶段，供需差持续扩大，未来三个月聚乙烯多数时间处于供大于需局面。但

是受宏观面及成本端的提振，聚乙烯大概率仍偏强运行。

聚丙烯方面，2 月聚丙烯进入传统需求淡季叠加超长春节假期，供过于求

的态势持续，而库存累积将进一步加剧供需矛盾。但是宏观面政策宽松利好持

续，另一方面，成本端原油偏强，尤其丙烷进口成本坚挺令聚丙烯市场重新燃

起抬涨热情，聚丙烯或仍偏强运行。
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