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摘要： 

展望 2022，聚烯烃国内总体产能增速仍将是偏高水平。具体来看，

聚乙烯的产能增速将略高于聚丙烯。但是考虑到 2021 年末聚烯烃整体

偏低的生产利润，产能的投放进度或不及预期。因此明年新增产能或

将集中在三、四季度。 

明年全球经济或出现滞涨甚至衰退的风险，预计聚烯烃总需求增

速将低于 2021 年。其中聚乙烯维持日用和农用刚需支撑，聚丙烯则有

来自于汽车和白色家电对共聚注塑需求的支撑。2022 年聚丙烯价格或

强于聚乙烯。 

策略上，聚烯烃上半年存在估值修复预期，整体走势存在低位反

弹可能。下半年聚烯烃面临新增产能集中投放以及全球经济下行风险，

或出现下行趋势。聚烯烃盘面在明年仍将面临多重挑战，较难走出独

立行情，整体上持偏中性预期。预计全年聚乙烯价格波动区间在 7500-

9000 元/吨，聚丙烯全年价格波动区间在 8000-9500 元/吨。 
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一、 2021 聚烯烃行情回顾 

（一）长路漫漫 荆棘丛生 

2021年对于聚烯烃盘面来说是一个跌宕起伏、充满变数的一年。2021

年PE期货连续合约结算价的区间在7480-10015元/吨区间，年平均期价为

8397元/吨；2021年PP期货连续合约结算价的区间在7789-10264元/吨区间，

年平均期价为8618元/吨。价格重心整体较2020年提升明显。 

上半年以来，聚烯烃盘面呈现倒“V”型的走势。具体来看，春节前

市场供需平稳，低库存支撑期现价格震荡上行，春节假期期间美国寒潮导

致装置关停，加之中东地区检修，海外供应收紧导致价格大幅飙升，并快

传递到国内市场，春节假期后内盘价格跟随快速拉涨，市场随后转为高位

震荡持续至3月中旬。不过，随着海外逐步复产，以及国内新产能不断释

放，供应端压力加大，而下游步入淡季及结构性需求减少，聚烯烃市场开

启单边震荡下行直至6月上旬，而后市场在成本及补库需求带动下震荡企

稳回升。 

来到第三季度，聚烯烃本年度最精彩的篇章缓缓展开。这个阶段的主

要矛盾在于供需双降。一方面供应端因为国内“能耗双减”政策开始严格

执行，尤其是9月15日陕西榆林政府曾一度下达煤化工减产五成的红头文

件，导致国内煤炭出现供应紧张的格局。煤化工原料价格的暴涨开始传导

到下游产品。从而引发工业品开始一轮整体正反馈趋势行情。其中越是靠

近煤化工产业链上游的品种，涨幅越大。另一方面，需求端又因为欧美疫

情导致供应链中断，使得国内下游产品出口受阻。与此同时，9月份以后

江浙一带的下游企业因为限电导致开工率大幅下降，这引起了对聚烯烃原

料需求的突然减少。聚烯烃价格的冲高走势在10月初见顶，而后开启了四

季度的持续偏弱走势。 

四季度在经历了前期工业品整体加速赶顶的过程之后，国家对煤炭政

策的不断“修正”开始起到显著效果。国庆节后，煤炭价格经过顶部剧烈

震荡，开始进入负反馈阶段。相应的，聚烯烃所面临的弱需求矛盾开始上

升为主要交易矛盾。10月份之后，聚乙烯的农膜需求开始进入到旺季，需

求尚有刚需支撑。而聚丙烯下游中与宏观周期有较大关联度的产业周期性

下行，对聚丙烯的需求造成一定拖累。年末聚烯烃双品种下行震荡整理，

其中聚丙烯下降比聚乙烯更多，价格区间仅比年初小幅提升。 

图表1：2021PE、PP年度价格走势  

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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二、 产业动态 

（一）全年原油价格重心上移 未来走势尚不明朗 

周一(2021/12/13)亚洲交易时段，对新冠病毒奥密克戎变体影响不大

的预期令欧美原油期货一度上涨。然而随后英国首相鲍里斯·约翰逊在伦

敦西部一家疫苗接种诊所视察时表示，英国目前至少有一例因感染新冠变

异病毒奥密克戎毒株死亡的病例，国际油价应声而跌。周一(12月13日)纽

约商品期货交易所西得克萨斯轻油2022年1月期货结算价每桶71.29美元，

比前一交易日下跌0.38美元/桶，跌幅0.5%，交易区间70.71-73.00美元/桶；

伦敦洲际交易所布伦特原油2022年2月期货结算价每桶74.39美元，比前一

交易日下跌0.76美元/桶，跌幅1.0%，交易区间74.20-76.39美元/桶。全年看，

原油价格重心较去年有明显抬升，聚烯烃成本端原油支撑加强。2022年原

油价格走势仍与新冠病毒奥密克戎的传播性、美伊核谈进展和自然气候密

切相关。目前来看原油走势的不确定性因素较多，明年原油给予塑料盘面

的支撑能否延续，现在下结论尚为之过早。 

图表1：EIA原油库存 图表2：美国汽油需求（千桶／日） 

  
数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

（二）新增产能逐步释放 明年供应端压力或缓慢增加 

1.聚烯烃库存同比中等幅度累库  但未来库存压力不显著 

截至12月10日最新数据显示，国内PE总库存为56.89万吨，同比去年

同期小幅增长4%。具体来看，PE上游生产企业库存大增13.4%，样本港口

库存同比下降8.43%，样本贸易企业库存同比增加2.81%；国内PP总库存同

比增长11.67%。其中石化企业和港口库存同比小幅提升，贸易商库存则同

比提升近16%。具体来看，聚烯烃上游石化方面，受四季度聚乙烯、聚丙

烯价格震荡下跌影响，下游接货积极性不高，销售进步缓慢，现货成交量

能一般，总量同比增加。港口库存方面，2021年进口聚烯烃数量与2020年

相比有所下降，其中全年LDPE到港货源紧张，临近年末LLDPE以及HDPE

进口货源也有所缩量，下游工厂积极刚需补库，港口库存同比下降较明显。

贸易商方面，2021年全年市场成交一般，三季度后贸易商企业多采取让利

出货的策略，但下游终端补仓心态谨慎，随用随采为主，交投平淡，贸易

商库存同比有所上升。整体看，2021年聚乙烯和聚丙烯总库存受终端厂商

需求改观不大，坚持按需低价补库而出现累库现象。但聚烯烃总库存当前

处于历史中等水平，未来库存压力不大。展望2022年，聚烯烃供需基本面

在产能扩张、限塑令以及公共卫生事件影响下难有较大改善。但上游生产
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厂商近年来灵活应对宏观变化，按情况及时调整产能与产量，预计明年盘

面来自库存的压力不会骤增。 

图表3：PE库存情况  图表4：PP库存情况  

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

2.2021 年产量同比增长明显 未来供应端压力难言乐观 

回首2021年，聚烯烃年内有多套装置投产，其中PE有近515万吨产能

装置在今年顺利投入生产，PP则有约470万吨产能如期释放。未来3-5年将

会是聚烯烃产能大扩张的辉煌时期。尽管今年聚乙烯与聚丙烯装置检修量

较去年有较大提升，但在产能大幅提升的背景下，国内产量迎来快速增长。 

PE方面，2021全年产量预计在2286万吨，同比增加4.2%。从制品结构

上来看，低压聚乙烯产量占比最大（1026万吨，45%），其次是标品线性聚

乙烯（967万吨，42%），占比最小是高压聚乙烯（297万吨，13%）。在低

压与标品线性聚乙烯产量同比出现上涨时，高压聚乙烯产量同比却减少了

8%，长期以来高压聚乙烯货源紧缺的问题在2021年依旧显著。 

PP方面，2021年全年产量预计在2800万吨，同比增加9.64%。其中拉

丝与注塑产量同比上升明显，而去年在公共卫生事件爆发时的PP明星产品

纤维料的产量则出现较大程度下滑，生产比例由去年顶峰的50%回落至10%

左右。但在奥密克戎病毒变株的扩散导致对未来防疫用品、以及三胎背景

下我国对婴儿尿不湿的需求提升（聚丙烯纤维是口罩和尿不湿的原料），

2022年聚丙烯纤维料或将再度成为市场关注焦点，并在需求端给予聚丙烯

盘面支撑。 

综合来看，2022年聚烯烃产量将继续迎来拉升，国内供应偏宽松的局

面难改，市场将逐步转向产能过剩的阶段。未来聚烯烃盘面来自供应端的

压力不容乐观。 

图表5：PE产量情况  图表6：PP产量情况 

  



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 4 

图表7：PE装置检修情况  图表8：PP装置检修情况 

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

3.2021 聚烯烃进口利润多维持倒挂现象 进口端缩量明显 

截止2021年10月份最新数据显示，PE进口端同比缩量明显.2021年10

月PE累计进口量为1204.89万吨，同比去年同期下降22%。具体来看，年度

高压聚乙烯进口数量在232万吨，同比骤减30%；低压聚乙烯年进口量为

558万吨，同比大幅减少24%；线性标品年进口量为474万吨，同比下降12%。

聚乙烯标品与非标品进口利润方面，线性标品2021全年平均进口利润为-

308.73元/吨，与2020年的39.62元/吨相比大幅回落；高压聚乙烯2021年平

均进口利润为81.11元/吨，与2020年的792.99元/吨比较亦呈现断崖式下跌；

低压聚乙烯2021平均进口利润为-145.96元/吨，与往年相比同样出现较大

程度回落。 

PP方面，据最新数据显示，10月进口数量为37.58万吨，环比减少1.75%，

同比减少约34%，2021全年累计进口约392.25万吨，同比减少约26.14%。

从进口利润来看，标品拉丝全年平均进口利润为-394.63元/吨，较去年的

40.56元/吨有较大回撤；共聚聚丙烯2021年平均进口利润为-53.86元/吨，与

去年的556.41元/吨相去甚远。 

今年聚烯烃标品/非标进口利润重心骤跌，绝大多数品种进口利润出

现倒挂情况，部分聚烯烃制品甚至出现往年少见的深度倒挂情况。2021年

聚烯烃进口利润不佳或与海运费高企，以及国内聚乙烯价格多维持中低位

震荡有密切关系。在进口利润低下、中美贸易摩擦以及国内外新冠疫情反

复无常，今年聚烯烃进口量缩减显著，一定程度尚弥补了国内产量的增加，

对盘面供应端带来有效缓解。2022年在宏观趋势不明朗、国际关系错综复

杂和公共卫生事件持续发酵的环境下，预计聚烯烃进口端的恢复会较为缓

慢。短期进口端带来的压力不大。 

图表9：PE净进口情况 图表10：PP净进口情况 
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图表11：LLDPE进口利润  图表12：HDPE进口利润  

  

图表13：LDPE进口利润  图表14： PP拉丝进口利润 

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

（三）下游受宏观因素影响较大 短期 PP 需求好于 PE 

PE下游方面，薄膜仍是聚乙烯的最大用途。聚乙烯下游管材和农膜

均具有明显的淡旺季特征，缠绕膜的使用范围较为广泛，从生活中的家

用保鲜膜，到工业中的机用缠绕膜，未来聚乙烯应用领域仍将集中在包

装、农业、建筑等方面。  

2016-2020年农膜行业在前期快速发展后，2021年企业数量增长放

缓，产能及产量变化较少，进入2021年，中国面临严重的考验，受新型

冠状病毒的影响，国内经济市场受挫；且《限塑令》和《农用薄膜管理

办法》的出台也对农膜行业产生了重大影响。因此我们所面临的市场环

境错综复杂，不仅仅有来自于国内的结构性调整压力，还有来自公共卫

生事件的考验。在2020年国内加强对于经济预期的引导，强调对中长周

期经济发展的管理，中国经济正在平稳着陆。在整体宏观经济的影响下，

农膜行业虽前期受挫但也稳步发展。从近五年的农膜厂家开工率可以看

到，农膜行业具有明显的淡旺季，每年的开工率走势趋同，淡季开工维

持低位，旺季开工维持高位。2021年，农膜厂家每个月的开工率差异较

大。第一、三、四季度的厂家开工要远远高于第二季度，旺季时开工率

达到近80%，但淡季时不足20%。总体来看，2021年农膜厂家的年平均

开工率在40%，同比去年变动不大，但与疫情前差距较大。主要原因是：

2021年受公共卫生事件影响，地膜旺季时厂家工人难以到岗，厂家生产

受挫，开工较低，厂家订单多囤积到3-4月，再加之2021年作物收益较

差，农户对于农膜的需求度较去年降低，以及台风洪涝灾害都在一定程
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度上 影响了地膜厂家和棚膜厂家的整体开工，不过这只是局部地区的

影响，对于整个农膜行业的影响有限，因此开工虽出现小幅回落，农膜

价格并未出现滑坡试下跌，甚至同比出现上扬的迹象。截至最新数据显

示，山东双防膜年均价在10600元/吨，相比去年价格上涨12%；地膜年

平均价格9600元/吨，涨幅在13%。但需要注意的是，伴随原料线性和高

压聚乙烯价格的上涨，双防膜与地膜的生产利润同比分别下滑34%

（1314元/吨）和67%（325元/吨） 

PE下游管材方面，2020年在新冠疫情爆发伊始，我国凭借得当的防

疫手段，疫情很快被有效控制，经济得以在3月份之后逐步恢复正常秩
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平。尽管受芯片短缺影响，今年全球汽车产量预计将减少700-900万辆，

但缺芯片的问题整体上对新能源车的影响较小，一方面与潜在购车客户

对新能源车的接受度提高有关，另一原因则是近期国家有关部门在双碳

减排背景下加大对车企双积分表现的考核，整车厂因而会优先保证新能

源车的排产。2021年新能源汽车整体市场渗透率在13%左右，预计2022

年有望突破18%。高端注塑在汽车所有塑料零部件中占比最大，大约整

车40%的塑料均是使用注塑材料。例如，车子的仪表台，前后保险杠以

及引擎舱内部分的覆盖件都是选自PP注塑零件。另外，目前几大世界知

名车企的研发团队投入大量的资源来为下一代产品做车身轻量化的构

架，注塑因为其耐热，刚性强和质量轻的优势，被业界公认为车身轻量

化的首选材料。所以注塑的表现与新能源车和传统汽车的销量密不可分。

2022年恰逢是多数新兴车企推出全新产品，以及传统车企车型中期改款

的元年，若明年缺芯片的问题能够如预期般得到缓解，汽车销量或迎来

井喷式增长，对注塑的需求也会迎来提升。 

综合来看，目前PE下游膜类制品利润有较大回落，且开工率处于历

史地位，未来国家环保政策和消费升级对该行业的冲击巨大，危机暗藏。

PP下游方面，BOPP膜利润丰厚，尚存较大利润空间可供生产厂家使用

降价促销的方式扩大需求；注塑方面伴随2022年国内经济在“货币稳中

偏宽，信用适度扩张”的大前提下，经济下行的悲观心态逐渐驱散，国

内居民对汽车尤其是新能源车以及白色家电的需求有望有所改善，注塑

作为汽车与白电的重要原料，亦有大概率迎来需求旺季。整体看，年度

聚烯烃下游表现中规中矩，预计明年各终端厂商依旧维持刚需采购的节

奏，但PP的下游需求情况会好于PE。 

图表15：PE农膜开工情况 图表16：PE下游利润情况 

  

图表17：PP下游开工情况 图表18：BOPP利润情况 
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图表19：汽车产量（月度） 图表20：家用电冰箱产量（月度）  

  

数据来源：卓创资讯 广州期货研究中心 

 

三、 聚烯烃 2022 年行情展望 

聚乙烯中短期供需驱动因素是进口量的变动；中长期的驱动因素 

是产能增速和新装置的投产进度。聚乙烯进口量所对应的首要估值因素

是进口利润。我们认为2021年四季度进口利润维持在了偏低的水平，这

会对2022年一季度聚乙烯的进口量造成压制，进而对供需差带来利多影

响。 中长期从聚乙烯新装置投产进度来看，2022年5月、9月和2023年

1月三个主力合约交割日之前（从上一主力合约交割日算起），将要投产

的新装置产能分别有110万吨、120万吨和100万吨。如果考虑到目前聚

乙烯各条生产路线处于偏低生产利润的状态，则新装置投产的积极性会

变差，投产时间的重心将会向2022年后半年倾斜。 

聚丙烯中短期的驱动因素是国产供应投产情况，其中主要的边际因

素是油制聚丙烯的供应量变化。因为国内原油制聚烯烯工厂较少由于生

产经济性的变化而考虑开停工操作，所以将供应曲线的边际因素所对应

的主要估值指标，定位为丙烯聚合装置的生产利润。此类工艺的产品是

聚丙烯粉料，其在下游的使用中对聚丙烯拉丝料有一定替代作用。因此，

后期重点关注粉料的生产利润情况。而聚丙烯中长期的驱动因素仍需多

多关注国内外新装置的投产情况。据此判断，2022年上半年大部分时间

或5月合约交割日之前，聚丙烯也存在估值修复的需要。下半年估值修

复完成后，新装置产能的投放和宏观周期性带来的偏弱的需求，将下压

聚丙烯价格的波动区间。 

2022年线性主流合约预计将在7500-9000元/吨区间运行，PP2201合

约将在8000-9500元/吨价格区间运行。 
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广州期货业务单元一览 
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（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪
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