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2022 年聚烯烃半年报：

弱而不崩，似弱实强

回顾2021年，聚烯烃市场整体呈现倒V走势。弱需求贯

穿上半年，压制聚烯烃上行空间，成本端石脑油大起大落，

构筑聚烯烃价格波动。

原料端，原油市场错综复杂，俄乌冲突爆发，地缘风

险显现，供应风险增加同时高通胀下国际经济衰退预期加

剧，需求端亦有风险显露，油价未来走势难以预计，暂维

持中高位看法。国内煤炭资源相对充足，煤炭价格自主可

控性高，或维持稳势。

供给端来看，油价高企，油制聚烯烃大幅亏损，聚烯

烃装置检修明显增多，投产有所减速，下半年仍有投产压

力。进出口方面，投产周期下，国内价格洼地，净进口量

有望持续减少。

需求端，2022年上半年疫情影响下聚烯烃下游超预期

疲软，下半年疫情缓解、稳增长政策落地及金九银十季节

性旺季，下游需求将有修复预期。库存方面，贸易商库存

偏高，终端企业库存低位。

综合来看，2022年下半年聚烯烃尚有原料中高位支撑，

供应库存或有压力，需求出口有好转预期，多方作用下，

聚烯烃或维持弱复苏格局，偏暖震荡。

重点关注：油价、疫情、政策
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一、2022年上半年行情回顾

回首上半年行情，受原油价格大幅波动影响，聚烯烃价格走势基本受成本端

主导，弱需求贯穿整个周期，压制价格上行空间，聚烯烃走势总体呈现出先扬后

抑的倒 V走势。

年初至 2月上旬，原油价格持续攀升，成本端推涨，先是下游低价补库，库

存去库节奏较好，而后是国内春节前放假，市场进入有价无市行情，行情由成本

主导，聚烯烃震荡走强。2月中旬至 2 月下旬，成本端虽维持高位震荡，但由于

节后高库存及去库节奏不畅，弱需求压制下，聚烯烃震荡下行。2月下旬至 5 月

下旬，聚烯烃在油制成本带动下大起大落，2月 24 日俄乌冲突爆发，原油供应中

断风险陡增，欧美对俄罗斯发起能源制裁，加剧油市供需矛盾，原油价格暴涨，

至 3月上旬见高点，塑料主力合约探得高点 9886 元/吨，聚丙烯主力合约探得高

点 9861 元/吨，除了地缘冲突，海外出行的强需求也是推涨原油的主要动力，原

油内部分化，石脑油价格表现为持续震荡回落，聚烯烃受石脑油波动及国内疫情

下的弱需求影响，即便当时存量装置检修众多，但疫情发酵下，华东华北物流不

畅，需求恢复受阻，库存难以去化，聚烯烃价格走势持续回落。直至 5月下旬，

上海疫情明显缓解，聚烯烃需求恢复的强预期，叠加原油价格高位上行，推动聚

烯烃大涨，但 6月上旬探得高位后，一方面需求强预期未见起色，弱现实反扑，

另一方面 6月中旬，高通胀下美联储被迫加息，经济衰退预期加剧，原油价格持

续走弱，聚烯烃再度下行，跌破 5月前底。
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图表 1 2022 年上半年聚烯烃主力合约走势图

数据来源：Wind 弘业金融研究院
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图表 2 2022 年上半年石脑油价格走势图

数据来源：Wind 弘业金融研究院

二、原料端

就国内的聚烯烃产业链，上游最主要的原料为原油和煤炭。其中油制烯烃占

据了比较大的一个比例。国际原油价格的波动，对聚烯烃的市场价格影响较大。

原油价格影响因素复杂，当前全球能源转型的大趋势下，原油消费国和原油供给

国之间的博弈加剧实为必然趋势。全球大幅减碳政策下，原油供给国未来面临着

巨大的生存危机。在这转型前夜，对传统能源的资本投入减少，而新能源尚不具

有较强的稳定性，这就决定了能源供需失衡，能源价格高企，将成为常态化，而

今年年初俄乌冲突的发生，无疑是对国际能源供需矛盾的进一步加剧。

虽然近期因美联储缩表加息，原油金融属性被压制，海外市场交易经济衰退，

下调原油需求，原油库存近期未见明显去库，原油价格在近期有较大回调，油价

支撑有所松动，但原油库存低位，美国处在出行旺季，OPEC+后续原油剩余产能有
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限，俄乌局势紧张依旧，双方后期或进入战略相持阶段，俄罗斯后期供应存疑，

预计油价下行空间或为有限，下半年或中高位宽幅震荡为主。

不同于国内油气缺乏的状态，国内煤炭资源相对丰富。自去年动力煤库存危

机后，国内保供稳价政策持续发力，煤炭价格得到了很好的控制，煤炭供应量维

持高位，后期煤炭价格或继续维持稳定。

图表 3 2022 年上半年布伦特原油价格走势图

数据来源：Wind 弘业金融研究院
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图表 4 2022 年上半年动力煤主力合约走势图

数据来源：Wind 弘业金融研究院

三、供应情况

据隆众资讯统计，截止 2022 年六月末，国内聚乙烯产能由年初的 2836 万吨/

年，增长到了 2941 万吨/年，新增产能 105 万吨/年，增长 3.7%。新投产的装置

有中石化镇海炼化 30 万吨/年，浙江石化二期高压 35 万吨/年，浙江石化二期低

压 40 万吨/年。同期，国内聚丙烯产能由年初的 3216 万吨/年，增长到了 3406

万吨/年，新增产能 190 万吨/年，增长 5.91%。新投产的装置有浙江石化二期三

线 45 万吨/年，大庆海鼎 10 万吨/年，浙江石化二期四线 45 万吨/年，中石化镇

海炼化 30 万吨/年，潍坊舒肤康 30 万吨/年，天津渤化 30 万吨/年。

自 2020 年聚烯烃行业进入产能扩张期，从 2022 上半年投产进度看，受制于

国际油价高企，油制烯烃大幅亏损，新装置投产速度放缓。同样受影响的还有存

量装置，油制严重亏损下油制烯烃装置纷纷停车检修。从检修损失量来看，2022

年 1-6 月，国内聚乙烯装置损失量达到了 170.16 万吨，较去年同期的 91.53 万吨，
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增长了足足 85.91%。同期，国内聚乙烯装置损失量达到了 209.63 万吨，较较去

年同期的 125.48 万吨，增长亦有 67.06%。

从产量上看，2022 年 1-6 月，国内聚乙烯产量为 1249 万吨，较去年同期的

1126 万吨，增长了 123 万吨。同期，国内聚丙烯产量为 1468 万吨，较去年同期

的 1445 万吨，增长了 1.59%。得益于 2021 年产能快速扩张，国内产量持续增长，

但聚丙烯增速明显放缓。而从投产计划来看，下半年尤其是四季度，尚有聚烯烃

装置集中投产的预期，01 合约届时或面临较大的投产压力。当然油价维持高位，

企业亏损严重，亦不排除投产推迟的可能。

图表 5 2022 年聚乙烯投产情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 6 2022 年聚丙烯投产情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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四、进出口

据海关数据，2022 年 1-5 月，国内聚乙烯进口量为 554.58 万吨，较去年同

期的658.19万吨，减少了103.61万吨。同期，出口量为24.77万吨，增长了4.03%。

目前国内聚乙烯尚有不低的进口依存度。而国内聚乙烯价格处于全球价格洼地，

海运费高位，进口倒挂，同时国内需求平淡使得这一份减少的聚乙烯进口量由国

内自给的增加量替代。产能扩张阶段，产能增长速度大于需求增长速度，聚乙烯

新增产量释放的同时，带来的将是净进口量的持续减少，目前较高的进口依存度

仍将给聚乙烯价格带来一定进口聚乙烯价格的支撑。

同期，国内聚丙烯进口量为 175.65 万吨，较去年同期的 196.9 万吨，减少了

10.79%。聚丙烯出口量为 69.89 万吨，较去年的 79.22 万吨，减少了 11.78%。净

进口量由去年的 117.68 万吨减少到了 105.76 万吨。随着国内聚丙烯产能的快速

扩张，聚丙烯净进口量持续减少，低端标品已几近国产覆盖，高端产品仍有差距，

产品内部结构性矛盾突出。后期的话，聚丙烯走出国门，出口量增加或为解决聚

丙烯低端产能过剩的主要途径之一，而聚丙烯亦将受海外聚丙烯价格的压制。

图表 7 2022 年上半年国际塑料价格图

数据来源：Wind 弘业金融研究院
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图表 8 2022 年上半年国际塑料价格图

数据来源：Wind 弘业金融研究院

图表 9 聚乙烯进出口利润情况

数据来源：弘业金融研究院
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图表 10 聚丙烯进出口利润情况

数据来源：弘业金融研究院

四、下游需求

2022 年聚烯烃需求情况延续了 2021 年的平淡。而疫情的影响更使得上半年

聚烯烃下游需求雪上加霜。3-5 月制造业 PMI 均低于荣枯线，其中 4月仅仅 47.4，

至 6月 PMI 方才收于 50.2，在荣枯线之上。2022 年 1-5 月，国内塑料制品产量累

计值为 3163.7 万吨，下滑了 2%。

聚乙烯下游需求结构稳定，其中 LLDPE 为标的产品，其下游需求领域主要为

农膜和包装膜。2022 上半年，PE 包装膜行业以稳为主，4月下旬起开工率有明显

好转，其中食品级包装膜生产持续性甚好，缠绕膜 7-8 月订单相对迎来生产小旺

季，PE 基材膜、汽车外部包装膜等涉及进出口的包装膜行业，受制于国际局势，

进出口订单较为受限。农膜行业有一定的季节性，3 月为传统旺季，之后逐渐进

入淡季，5-6 月为全年淡季，下半年开工逐渐好转，9-12 月再入旺季，今年上半

年农膜行业开工遵循往年季节性规律，几无变化。聚乙烯生产装置中全密度装置

占比不低，可在 HDPE 和 LLDPE 间切换，HDPE 下游主要为管材及中空，上半年的

开工情况均维持在比较低的水平。

聚丙烯下游行业繁多，主要有塑编、BOPP 和注塑，总体来看要低于往年。塑

编主要用于粮食、化肥及水泥等的包装。2022年1-5月，水泥产量累计值为78348.3

万吨，同比减少了 15.3%。化肥的产量表现亦比较平淡。受国内房地产周期影响，

塑编表现疲软，企业订单一般，对原料多按需采购。BOPP 是近几年聚丙烯下游表

现较为良好的品种，其用途与聚乙烯包装膜有一定接近，主要用于食品包装。受

益于食品刚性需求及疫情期间保供措施，2022 年上半年 BOPP 开工率维持在较高
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的水平。注塑也是聚丙烯下游的主要领域，主要应用在家电、日用品、汽车等。

受原料高位及疫情影响，家电及汽车行业总体消费不振。

疫情缓解后，国内稳增长政策相继出台，5月 25 日国务院罕见地召开万人电

视电话会议,部署稳住经济大盘的措施。提出包括促进工业平稳运行、稳定供应链、

促外贸增外资、推动房地产市场平稳发展、扩大汽车、家电消费等举措。基建、

地产及消费具为政策的重点领域。基建来看，水利建设为近年重点，或对聚烯烃

管材带来一定支撑；地产在房住不炒大趋势影响下，短期仍难以转势。

而从海外需求看，自疫情以来，海外大量放水，引发全球高通胀，而今年普

京烧的这把火，更是让火上浇油，通胀愈演愈烈，这种情况下，美联储被迫加快

加息步伐，引发全球经济衰退预期，塑料制品未来出口或有压力，但从 6月塑料

制品出口看，塑料制品出口景气度仍维持在较高水平。国内聚烯烃为全球价格洼

地，相对而言成本更低，更有国内制造业加持，高通胀下国内聚烯烃产品或更具

竞争力，即便有外需减少的预期，塑料制品出口仍有韧性。

综合来看，聚烯烃需求上半年受疫情影响雪上加霜，下半年或将得利于疫情

缓解、稳增长政策落地及金九银十季节性旺季，下游需求将有修复。

图表 11 国内 PMI

数据来源：Wind 弘业金融研究院
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图表 12 塑料制品月产量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 13 聚乙烯下游开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 14 聚乙烯下游包装膜开工情况
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数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 15 快递量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 16 聚乙烯下游农膜开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 17 聚丙烯下游开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 18 聚丙烯下游塑编开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 19 水泥月产量
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数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 20 水泥月产量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 21 聚丙烯下游 BOPP 开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 22 聚丙烯下游注塑开工情况

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 23 冰箱月产量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 24 彩电月产量
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数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 25 空调月产量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 26 洗衣机月产量
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数据来源：国家统计局 弘业金融研究院

图表 27 汽车月产量

数据来源：国家统计局 弘业金融研究院
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图表 28 塑料制品出口金额

数据来源：WIND 弘业金融研究院

五、库存分析

2022 年上半年，聚烯烃库存主要特征为，上游稳定，中游偏高，下游偏低。

具体来看，上半年两油库存变化类似往年，石化企业采取降低负荷、检修及给出

优惠政策等方式降低库存，维持上游库存相对稳定，上游库存传导顺畅。

中游则表现明显不佳，PP 贸易端库存压力较大，贸易端库存传导到终端并不

顺畅。一方面，今年上半年基差在 0轴附近震荡，未能走强，套保商难以有效出

货。另一方面，今年上半年终端订单持续性一般，面对高价货源，终端刚需采购，

贸易端库存难以顺畅的留向终端，下游库存则维持在较低水平。
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图表 29 聚烯烃石化库存

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 30 塑料生产企业库存

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 31 线型低密度聚乙烯贸易商库存

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 32 塑料基差图

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 33 聚丙烯生产企业库存

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 34 聚丙烯贸易商库存

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 35 聚丙烯基差图

数据来源：隆众资讯 弘业金融研究院

六、结论与展望

回顾2021年，聚烯烃市场整体呈现倒V走势。弱需求贯穿上半年，压制聚烯烃

上行空间，成本端石脑油大起大落，构筑聚烯烃价格波动。

原料端，原油市场错综复杂，俄乌冲突爆发，地缘风险显现，供应风险增加

同时高通胀下国际经济衰退预期加剧，需求端亦有风险显露，油价未来走势难以

预计，暂维持高位宽幅震荡看法。国内煤炭资源相对充足，煤炭价格自主可控性

高，或维持稳势。

供给端来看，油价高企，油制聚烯烃大幅亏损，聚烯烃装置检修明显增多，

投产有所减速，下半年仍有投产压力。进出口方面，投产周期下，国内价格洼地，

净进口量有望持续减少。

需求端，2022年上半年疫情影响下聚烯烃下游超预期疲软，下半年疫情缓解、

稳增长政策落地及金九银十季节性旺季，下游需求将有修复预期。库存方面，贸

易商库存偏高，终端企业库存低位。

综合来看，2022年下半年聚烯烃尚有原料中高位支撑，供应或有压力，需求

有复苏预期，多方作用下，聚烯烃或维持弱复苏格局，偏暖震荡。
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