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⚫ 我们的观点 

本轮塑料与聚丙烯价差再度扩大，我们认为较前期

价差走强有相同的核心支撑依据，就是本轮增产中，塑

料产能释放量明显少于聚丙烯，特别是对标盘面的

LLDPE 新增产能较少，因此供应端压力聚丙烯明显大于

塑料。本轮驱动，当然也有需求的配合，国内房地产依

然较为低迷，塑编需求一般，聚丙烯需求缺乏亮点，而

塑料主要需求端农膜处于需求旺季，农膜开工超 50%，

提振塑料需求。塑料基差及跨期价差持续走强，而聚丙

烯基差及跨期价差变化不大，也充分反应了当下塑料及

聚丙烯供需面差异。 

展望后市，我们认为支撑塑料及聚丙烯价差走强的

核心逻辑将有所减弱，一方面，从产能释放来看，当前

至 2025 年 5 月塑料释放新增产能大于聚丙烯，相对而

言聚丙烯供应压力或有所缓和；另一方面，农膜需求旺

季逐步结束，到 5月份农膜开工降至低位，塑料需求将

减弱，而聚丙烯需求存在传统 3-4月旺季需求支撑，以

及国内房地产政策不断释放，未来地产开工或修复，水

泥需求攀升，带来编织袋需求修复。因此，我们认为未

来塑料与聚丙烯价差或有所回落。 
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⚫ 风险提示 

产能释放节奏超预期。 
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一. 塑料及聚丙烯价差再度走强 

8 月以来，塑料及聚丙烯价差持续走强，01 合约超 800 元/吨，临近前期高点。8 月以来，

塑料及聚丙烯 01合约价差从 500元/吨走强至 800 元/吨，塑料及聚丙烯价差再次扩大。近几年

由于聚丙烯产能投放较多，且塑编需求走弱，聚丙烯需求偏弱，支撑塑料及聚丙烯价差走强。

本次价差走强 01 表现较为明显，有塑料本身近期现货驱动因素，05 合约价差扩大幅度弱于 01

合约。 

图表 1：01合约塑料及聚丙烯价差 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 2：05合约塑料及聚丙烯基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

二. 塑料及聚丙烯价差再走强核心原因 

我们认为近期塑料及聚丙烯价差再走强主要存在以下因素：1、从新增投放而言，近几年聚

丙烯新增产能投放多于聚乙烯，今年聚丙烯新增产能投放同样快于聚乙烯；2、需求结构及季节

性差异，近些年地产低迷拖累编织袋需求，而农膜等刚性需求支撑塑料需求，此外目前处于农

膜需求季节性旺季，需求节奏差异进一步提振塑料及聚丙烯价差走强；3、近期塑料现货强势，
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基差较强，以及塑料近远价差走强，而聚丙烯现货无明显异动，基差偏弱，近远价差没有明显

走强。 

1. 聚丙烯新增产能释放快于塑料 

聚丙烯新增产能释放快于塑料。我们 2019 年开始，聚丙烯开启一轮新的产能投放周期，至

今 6年产能平均增速 11%，超过两位数，截止目前聚丙烯产能 4169万吨，较去年增加 7.2%。而

塑料相比较而言，产能投放节奏较慢，6年产能平均增速为 7%，截止目前塑料产能 10693 万吨，

较去年仅新增 105 万吨，产能增速 1%。今年塑料产能投放明显较少，预计全年新增产能 260 万

吨左右，其中对标盘面 LLDPE 新增产能仅 30万吨，而聚丙烯新增产能释放多，从产能维度而言，

聚丙烯压力较大。 

展望后期，当下至 2025 年 5 月前，聚丙烯新增产能预计 250 万吨左右，聚乙烯新增产能

348 万吨左右，其中 LLDPE 产能 123 万吨，明年 5月聚乙烯产能压力较大。 

图表 3：塑料新增产能 

装置 产能（万吨） 投产计划 牌号 原料 

宝丰能源三期 20 2024年 1月 LDPE 煤 

英力士（天津） 50 2024年 3月 HDPE 油 

英力士（天津） 30 2024年 3月 LLDPE 油 

宝丰煤制烯烃项目一期 55 2024 年 11月 FDPE 煤 

烟台万华二期 25 2024 年 12月 LDPE 轻烃 

裕龙石化 30 2024 年 12月 HDPE 油 

裕龙石化 50 2024 年 12月 FDPE 油 

金城石化 30 2025 年一季度 HDPE 石脑油 

金诚石化 40 2025年一季度 FDPE 石脑油 

埃克森美孚（惠州） 50 2025年一季度 LDPE 油 

埃克森美孚（惠州） 123 2025 年一季度 LLDPE 油 

裕龙石化 45 2025 年二季度 HDPE 油 

裕龙石化 20 2025 年二季度 LDPE 油 

裕龙石化 50 2025 年二季度 FDPE 油 

宝丰煤制烯烃项目二期 110 2025 年四季度 FDPE 煤 

吉林石化二期 40 2025 年四季度 HDPE 油 

东华能源 100 2025 年四季度 FDPE 轻烃 

广西石化 30 2025 年四季度 HDPE 油 

广西石化 40 2025 年四季度 FDPE 油 

巴斯夫一体化基地（广东） 50 2025 年四季度 HDPE 油 

浙石化三期 30 2025 年四季度 LDPE 油 
 

数据来源：公开资料，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 4：聚丙烯新增产能 
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装置 产能（万吨） 投产计划 工艺 

广州石化二期 20 2024年 1月 油 

惠州立拓 15 2024年 3月 外采丙烯 

泉州国亨 45 2024 年 5月 PDH 

安徽天大 15 2024 年 6月 外采丙烯 

山东金能二期 90 2024 年 5月 PDH 

金能化学二期一线 45 2024 年 6月 PDH 

金能化学二期二线 45 2024 年 8月 PDH 

中石化英力士(天津)石化 35 2024 年 11月 油 

金诚石化 30 2024 年 11月 PDH 

宝丰煤基新材料 50 2024 年 11月 煤 

裕龙石化 110 2024 年 11月 油 

利华益 20 2024 年 11月 PDH 

镇海炼化 50 2025 年 2月 油 

裕龙石化 80 2025 年 3月 油 

宝丰煤基 100 2025 年 3月 煤 

广西石化 40 2025 年 7月 油 

广西桐昆石化 40 2025 年 8月 PDH 

宁波大榭石化 90 2025 年 9月 油 

延长中燃泰兴项目 30 2025 年 11月 PDH 

浙江圆锦新材料 60 2025 年 11月 PDH 

镇海炼化 50 2025 年 11月 油 

埃克森美孚惠州乙烯项目 96 2025 年 12月 油 
 

数据来源：公开资料，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2. 聚丙烯与塑料需求结构性及季节性差异 

聚丙烯与塑料需求结构性及季节性差异明显。聚丙烯主要应用于塑编、注塑、BOPP及纤维

等领域，其中塑编占比 32.42%，共聚注塑 25.78%，均聚注塑 16.41%，纤维 9.53%，BOPP4.83%，

主要在塑编及注塑领域。编织袋主要应用于食品包装、水泥包装等，注塑主要在家电及汽车领

域，纤维料主要应用于口罩、尿不湿等领域，因此聚丙烯消费终端主要涉及地产、家电及汽车

等领域。塑料主要用于薄膜、电线电缆、管材及型材、中控容器及注塑等，其中薄膜占比 56.8%，

管材、型材占比 10.5%，中空容器占比 10.1%，注塑占比 8.3%，电线电缆占比 6.1%。近几年受

地产低迷影响，水泥需求下降，导致塑编需求低迷，聚丙烯需求受影响，而塑料需求一半以上

为薄膜，农膜刚性需求对塑料支撑明显。 

此外，从季节性而言，由于聚丙烯塑编及注塑跟地产、汽车及家电紧密相关，因此旺季为

上半年 3-4 月国内春节后制造业复工期，以及下半年金九银十旺季传统需求旺季；而塑料需求

在薄膜上，其中农膜存在明显的需求季节性，每年 9-11 月为农膜需求旺季，农膜开工高位，每

年 5 月农膜开工跌至低位。从当下二者下游开工来看，截止 11 月 21 日，塑编企业开工 46%，
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BOPP 企业开工 56%，注塑企业开工 51%，开工一般无明显亮点；截止 11 月 21 日，农膜开工率

为 51%，包装膜开工为 53%，11月中农膜开工最高至 58%。 

因此，需求结构性不同及季节性错配，支撑近期塑料强于聚丙烯。 

图表 5：聚丙烯及塑料消费结构 

 
 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 6：聚丙烯下游开工 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 7：塑料下游开工 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

3. 基差及跨期价差充分反应市场强弱 

塑料基差及跨期价差明显强于聚丙烯。9 月以来塑料基差持续走强，最高超过 400 元/吨，

而聚丙烯基差较为稳定，仅在 9 月份聚丙烯期货短期大幅下挫，基差有所走强；此外，从跨期

价差也表现明显，塑料 2501 合约与 2509合约价差持续走强，一度超过 300元/吨，而聚丙烯跨

期价差如同基差表现平稳。塑料基差及跨期价差明显强于聚丙烯，价差及基差结构也反应了当

下市场供需差异。 

图表 8：聚丙烯及塑料基差 

  

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 9：聚丙烯及塑料跨期价差 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

三．总结与展望 

综上，本轮塑料与聚丙烯价差再度扩大，我们认为较前期价差走强有相同的核心支撑依据，

就是本轮增产中，塑料产能释放量明显少于聚丙烯，特别是对标盘面的 LLDPE 新增产能较少，

因此供应端压力聚丙烯明显大于塑料。本轮驱动，当然也有需求的配合，国内房地产依然较为

低迷，塑编需求一般，聚丙烯需求缺乏亮点，而塑料主要需求端农膜处于需求旺季，农膜开工

超 50%，提振塑料需求。塑料基差及跨期价差持续走强，而聚丙烯基差及跨期价差变化不大，

也充分反应了当下塑料及聚丙烯供需面差异。 

展望后市，我们认为支撑塑料及聚丙烯价差走强的核心逻辑将有所减弱，一方面，从产能

释放来看，当前至 2025年 5月塑料释放新增产能大于聚丙烯，相对而言聚丙烯供应压力或有所

缓和；另一方面，农膜需求旺季逐步结束，到 5 月份农膜开工降至低位，塑料需求将减弱，而

聚丙烯需求存在传统 3-4 月旺季需求支撑，以及国内房地产政策不断释放，未来地产开工或修

复，水泥需求攀升，带来编织袋需求修复。因此，我们认为未来塑料与聚丙烯价差或有所回落。 
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