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摘要：

【行情复盘】

聚乙烯方面，3月，霍尔木兹海峡航运受阻导致进口供应紧
张，进口量减量 14.93%，叠加国内浙石化、中华泉州等装置检修，
供应端收缩明显，检修量环比增加 83.15%，库存环比降幅 11.56%，
总供应减少 3.15%至 381.06 万吨；下游农膜进入传统旺季，包装
膜需求逐步释放，推动市场交投活跃。下游企业平均开工率
34.95%，环比提升 13.35%，然而，高价原料抑制部分采购需求，
市场呈现“成本强支撑、供应偏紧、需求分化”格局。3月聚乙
烯市场受中东地缘冲突、原油暴涨、装置检修及下游需求复苏等
多重因素影响价格大幅上涨。

聚丙烯方面，3月聚丙烯市场由中东地缘冲突主导，呈现急
涨急跌的过山车行情。月初受地缘冲突升级、霍尔木兹海峡物流
受阻及中东炼油设施受冲击影响，能源供应收紧担忧加剧，国际
原油大幅向上突破，聚丙烯同步跟涨，华南地区拉丝突破 10000
元/吨大关。随后中东紧张局势阶段性缓和，油价回落带动聚丙烯
板块同步大幅回调。

【后市展望】

聚乙烯方面，4月聚乙烯市场或持续走高，供应端，4月聚乙
烯国内产能利用率预计环比下降 7.37%，进口方面，受霍尔木兹
海峡航运风险影响，4月进口量或环比减少 22.16%，总供应量预
计环比下降 14.29%。需求端呈现积极态势，下游开工预期提升
4.49%，尽管农膜旺季进入尾声导致需求下滑 2.99%，但包装膜开
工预计提高 5%，出口量也有望环比增长 8.64%。成本端，虽原油
价格可能因地缘溢价回吐而高位回落，但仍将维持在较高水平，
为聚乙烯成本提供有力支撑。综合来看，在供应缩减、成本支撑
及需求提升的共同作用下，4月聚乙烯市场价格或将上涨。

聚丙烯方面，预计聚丙烯市场呈现窄幅上移后回归理性价格
为主，宏观面，地缘风险虽有放缓但尚未完全平复，能源供应担
忧犹存；成本面，油制成本高位有松动预期，但 PDH 制成本因丙
烷进口高价成本支撑明显；需求面，下游需求进入季节性旺季，
但因高价原料制约，下游成本转嫁困难重重，制约下游整体开工
进程；供应端，4月停车检修及降负荷企业增多，市场供应端缩
量表现更加明显，综合来看，预计 4月市场震荡，先扬后抑。

聚烯烃月报
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一、宏观面

1、中国

2026年 2月广义货币M2同比增长 9%，较上月持平。2月份，制造业采购

经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 0.3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）

2026年 2月，全国居民消费价格同比上涨 1.3%，环比上涨 1%。全国工业

生产者出厂价格同比下降 0.9%，降幅比上月收窄 0.5个百分点；环比上涨 0.4%。

（数据来源：国家统计局）

房地产方面，1—2月份，全国房地产开发投资 9612亿元，同比下降 11.1%，

降幅比上年全年收窄 6.1个百分点；1—2月份，新建商品房销售面积 9293万平

方米，同比下降 13.5%，降幅比上年全年扩大 4.8个百分点，新建商品房销售额

8186亿元，下降 20.2%，降幅扩大 7.6个百分点；
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1—2月份，房地产开发企业到位资金 13047亿元，同比下降 16.5%。其中，

国内贷款 2570亿元，下降 13.9%；自筹资金 4939亿元，下降 5.9%；定金及预

收款 3589亿元，下降 21.5%；个人按揭贷款 1128亿元，下降 41.9%。

最新的国内宏观经济数据显示，流动性仍保持宽松，需求端有所改善，1-2

月，CPI同比及环比增速均回暖明显，PPI同比增速亦明显改善。

房地产方面数据出现劈叉，房地产开发企业到位资金增速继续明显下滑，结

合房地产销售数据明显下滑，反映购房者及银行对房地产预期依旧较为谨慎。而

全国房地产开发投资增速同比降幅大幅收窄，反映房地产企业对房地产预期明显

改善。

2、国际

通胀方面，美国 2026年 2月 CPI较上月持平，仍为 2.4%。美伊冲突导致
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油价暴涨，目前仍未体现在数据中。

美国 2月制造业 PMI较上月小幅回落 0.2个百分点，降至 52.4%。2月美

国失业率上升 0.1%，升至 4.4%。

目前美国通胀回落、失业率高位有利于降息，但美伊冲突导致油价大幅上

升，通胀预期再次上升，美联储降息遇阻。

北京时间 3 月 30 日晚间，美联储主席鲍威尔表示，在美以对伊朗战争引

发的能源冲击背景下，美联储倾向于维持利率不变，并暂时“忽略”这一冲击

的影响。受此影响，交易员抹去了美联储加息预期，市场预期今年降息的可能

性增大。但他同时警告称，如果物价上涨开始改变公众对通胀的长期预期，美
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联储可能无法继续袖手旁观。因此，未来美伊冲突的持续时间对美联储降息的

影响至关重要。

目前地缘冲突仍明显提振油价，对聚烯烃有明显成本支撑。

二、基本面

1、PE

（1）3 月聚乙烯供给增加

据隆众资讯，3月聚乙烯产量 293.57 万，小增 2.98 万吨，产能利用率

80.66%，下滑 6.94%，产量增量主因本期生产天数增加 1 天。

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）3 月聚乙烯下游需求上升
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据隆众统计，3月聚乙烯下游各行业整体开工率在 34.95%，较上月

+13.35%。3 月 PE 包装膜行业月平均开工率环比提升 18.07%. 3 月农膜整体开

工率月环比+11.9%。

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）3 月聚乙烯社会库存下降

据隆众资讯，3 月末，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 44.62 万吨，环比-5.83 万吨，同比-18.41 万吨。本期市场价格延

续高位状态，业者按需采购，在一定程度上抑制降库行为，但受成本及进口资

源运输影响，后续新增供应呈减少预测，市场消化前期库存，促使库存水平维

持小降.
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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）

2、PP

（1）3 月 PP 供给上升

据隆众资讯，2026 年 3 月我国聚丙烯总产量在 321.2 万吨（28-31 日产量

为预估数据），环比+3.12%，同比-3.33%。月内无新增产能投放，聚丙烯供应

端无新增量压力。生产企业检修计划持续兑现，损失量数据大幅攀高，但因月

内天数增加 3天，因此聚丙烯总产量数据仍有窄幅增加。

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）
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（2）3 月 PP 下游需求下降

据隆众资讯，3月，聚丙烯表观消费量环比下降；数据来看，3 月国内聚

丙烯表观消费量预估在 299.2 万吨，环比下降 2.75%，同比下降 8.97%。聚丙

烯下游平均开工 46.16%，环比+7.02%，同比-4.02%，3月下游平均开工环比增

加，得益于刚需需求逐步恢复，拉动整体需求抬升.

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）

（3）3 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 3月末，聚丙烯生产企业库存量在 49.37 万吨，较

上月末跌 32.46%。造成本月生产企业月末库存环比下跌的主要原因是：地缘

危机影响下, 成本压力攀升，国内供应偏紧，聚丙烯价格难有大幅回落，企业

被迫降负减产，因此本月生产企业月末库存环比上月末下降。

2026 年 3月末，聚丙烯贸易商库存量 17.78 万吨，较上月末跌 28.79%。

造成本月贸易商月末库存环比下跌的主要原因是：期货波动频繁，现货报盘跟

随高位震荡，行业开工率持续走低，因此本月贸易商月末库存环比上月末下降。
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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）

三．行情展望

聚乙烯方面，据隆众资讯，4月聚乙烯市场或持续走高，供应端，4月聚

乙烯国内产能利用率预计环比下降 7.37%，进口方面，受霍尔木兹海峡航运风

险影响，4月进口量或环比减少 22.16%，总供应量预计环比下降 14.29%。需

求端呈现积极态势，下游开工预期提升 4.49%，尽管农膜旺季进入尾声导致需

求下滑 2.99%，但包装膜开工预计提高 5%，出口量也有望环比增长 8.64%。成

本端，虽原油价格可能因地缘溢价回吐而高位回落，但仍将维持在较高水平，

为聚乙烯成本提供有力支撑。综合来看，在供应缩减、成本支撑及需求提升的

共同作用下，4 月聚乙烯市场价格或将上涨。

聚丙烯方面，预计聚丙烯市场呈现窄幅上移后回归理性价格为主，宏观面，

地缘风险虽有放缓但尚未完全平复，能源供应担忧犹存；成本面，油制成本高

位有松动预期，但 PDH 制成本因丙烷进口高价成本支撑明显；需求面，下游需

求进入季节性旺季，但因高价原料制约，下游成本转嫁困难重重，制约下游整

体开工进程；供应端，4 月停车检修及降负荷企业增多，市场供应端缩量表现

更加明显，综合来看，预计 4 月市场震荡，先扬后抑。
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