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塑料下游预期向好 3 月存在上行空间 

 

摘  要 
 

2月初，央行降准，增发 1万亿国债、中央汇金加大增持力度等措施

提振市场信心，PP 价格上行。春节期间市场交易停滞，有价无市，高库

存给到供应端一定压力，节后高开低走。进入 2月下旬，下游工厂逐渐复

工复产，企业原料采购积极性提高。同时，上游原油上涨，成本端支撑强

化，聚乙烯价格回升。 

 

展望 3月份，塑料价格有上行预期。供应方面，国内生产企业计划检

修较少，整体保持较高产能利用率，预计 3月产量增加至 241.95 万吨。

进口方面，预计在 106.73 万吨，3月进口量受海外基本面偏强影响，中

国价格洼地对外吸引力减弱，因此进口份额将减少。需求方面，国内下游

需求有望继续回升，终端订单预期向好。其中地膜、管材等制品将会迎来

旺季，将进入新一轮采购周期。 
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一、2024 年 1 月 LLDPE 走势回顾 

1、期现走势回顾 

2月初，央行降准，增发 1万亿国债、中央汇金加大增持力度等措施提振市场信心，PP

价格上行。春节期间市场交易停滞，有价无市，高库存给到供应端一定压力，节后高开低

走。进入 2 月下旬，下游工厂逐渐复工复产，企业原料采购积极性提高。同时，上游原油

上涨，成本端支撑强化，聚乙烯价格回升。 

从期现价差来看，我们选取 LLDPE 活跃合约与华北薄膜现货价格的价差来预测两者

后市可能走势。近两年来，LLDPE 的期现价差主要维持在-150—400 元这一区间波动，一

旦超出这个区间，短时间内就会被快速拉回。截止 2月 29日，LLDPE基差报-96元/吨，处

于正常水平。 

 

图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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二、供应分析 

1、产能增速较高 

2023 年-2024 年年是化工行业新增产能集中落地的时间节点，聚乙烯行业同样保持较

高的新增产能增速。2024年产能预估增加 778 万吨，产能增速 24%，国内总产能预计将

达到 4019 万吨。集中投产可能会导致市场供应压力过大，部分装置推迟落地，使得 2024 

年实际投产大概率低于原计划，但仍高于 2023 年的水平。 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

2、产能利用率下降 

2 月份，国内聚乙烯的产量达到 228.12 万吨，较 1 月份环比下降了 5.27%。产能利用

率较上个月增加了 1.44 个百分点达到了 84.61%。前期停车装置在 2 月下旬陆续开车，因

此产能利用率提高。 
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数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

  

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

3、进口减少，出口增加 

海关总署数据显示，2023 年 12 月中国进口聚乙烯 116.81 万吨，环比-4.21%，同比

+6.94%；出口聚乙烯 5.76 万吨，环比-12.92%，同比+1.84%；净进口 111.05 万吨，环比-

3.71%，同比+7.22%。2023 年 1-12 月，中国累计进口聚乙烯 1344.11 万吨，同比-0.18%；

累计出口聚乙烯 83.48万吨，同比+15.64%；累计净进口 1260.63 万吨，同比-1.08%。1 月

市场感知到的美国到货量不多，其存在货源流向改变或装船延期等问题，不过伊朗各个品

种资源均有不同程度的增加，特别是华北及华东地区。因此综合判断 1 月进口量或在 12 
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月基础上有所下降。预计 1月我国聚乙烯进口总量在 110.45万吨左右，较 12月下降 6.36 

万吨。汇率价格走高及窗口打开，使得 1 月份出口预期增加，1月聚乙烯出口总量预计在 

7.58 万吨左右，较 12月增加 1.82万吨。 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

4、库存上升 

2月份，春节期间交易停滞，各品种出现累库，节后归来已是下旬，对库存消化有限，

聚乙烯社会样本仓库库存增至年高低位，截止 2 月末，社会样本仓库库存 77.77 万吨，较

1月末环比增加 43.38%，比去年同期减少 1.19%。                                                                                                                                                                                 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究 

 

5、利润下降 

2024年 2月份油制 LLDPE 平均毛利在-449元/吨左右，较上月下降 113元/吨，煤制

LLDPE 平均毛利在 854元/吨左右，较上月下降 12元/吨。成本端，3月国际原油价格或

有上涨空间，OPEC+减产态度坚定，供应端要仍存在利好。韩国当地裂解装置存提负荷预

期，加之来自美国的货源陆续到港，供应紧张的局面陆续得到缓解。来自下游的需求恢复

较为缓慢，且终端行业消化原料库存为主，预计持续采购的动力不足，3 月东北亚乙烯市

场或延续弱势运行。 

 

图表来源： 瑞达期货研究 
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图表来源： 瑞达期货研究 

 

 

三、需求分析 

1、塑料制品产量上升 

国家统计局数据显示，2023年 12月，国内塑料制品产量为 698.4万吨，环比

+4.24%，同比+2.8%。2023年 1-12月，国内累计生产塑料制品 7488.5万吨，同比+3%。 

 

图表来源：国家统计局 瑞达期货研究院 
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2、下游开工率下降 

2月份，国内聚乙烯下游开工水平整体下滑至 22%。本月农膜整体开工率月环比-11.21%。

其中棚膜需求平淡，企业放假时间较长，棚膜企业开工率下滑明显。地膜即将进入需求旺

季，年前停工相对较晚，规模地膜企业部分招标订单落实，订单缓慢跟进，开工略有提升，

个别企业零星生产中，其他企业生产变动不大。包装膜整体开工率月环比-16.93%。2 月份

开工呈下降后小幅上行走势，月初尚未停工放假企业节前延续性生产尚未交付订单，后随

大部分企业停工放假，PE 包装膜平均开工降至年内低点。正月初十后，包装企业陆续开工，

新单跟进有限情况下，多以节前及节中执行订单生产为主，行业开工维持低负荷，正月十

五后，包装企业基本实现全部复工生产，开工有所提升。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

四、技术分析 

2024年 2月，L2405合约区间震荡，底部小幅抬升。截至 2月 29日，L2405合约收于

8266元/吨，较上月上涨 42元/吨。塑料主力 5日均线上穿 10日、20日均线，布林线震动

波带开口向上，价格走势偏强。 
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图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

五、期权分析 

截止至 2024年 2月 29日，平值认购期权（塑料期权 L2405-C-8200）收于 164元/

吨，隐含波动率 11.75%；平值认沽期权（塑料期权 L2405-P-8200）收于 96.5元/吨，隐

含波动率 11.79%。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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六、观点总结 

展望 3 月份，塑料价格有上行预期。供应方面，国内生产企业计划检修较少，整体保

持较高产能利用率，预计 3月产量增加至 241.95 万吨。进口方面，预计在 106.73 万吨，

3月进口量受海外基本面偏强影响，中国价格洼地对外吸引力减弱，因此进口份额将减少。

需求方面，国内下游需求有望继续回升，终端订单预期向好。其中地膜、管材等制品将会

迎来旺季，将进入新一轮采购周期。 
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