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内容提要 

聚丙烯价格重心持续下移，我们认为主要存在以下因素：

1、国内化工反内卷政策未有进一步消息落地，市场对产能

出清预期下降；2、市场氛围转弱，市场交易供应压力，国内

新增产能持续释放，装置扰动有限，难敌新增产能增加，聚

丙烯产量持续增加；3、缺乏宏观利好政策驱动，市场对需求

旺季失去了想象力，聚丙烯下游各领域企业开工虽然有所回

升，但力度较为有限。展望后市，四季度聚丙烯新增产能有

所放缓，但裕龙石化有进一步量产的可能，供应压力依然存

在，需求端难有明显亮点，目前看供需依然存压力。后期需

要内外宏观事件变化，如国内是否释放更多利好政策，国内

化工反内卷政策是否有进一步消息，特别需要关注中美贸易

谈判是否有进一步进展；若中美贸易谈判有较明显进展，国

内更多利好宏观政策释放，将带动聚丙烯修复反弹。 
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一、聚丙烯重心持续下移 

7月底开始聚丙烯从区间高点震荡回落。2025 年 7底聚丙烯从区间高点 7250 元/吨一线逐

步承压回落，目前跌至前期低点 6850 元/吨一线，月差及基差同步回落，基差跌至-167 元/

吨。 

图表 1. 聚丙烯主力合约走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2. 聚丙烯基差 

 

数据来源：WIND、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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二、聚丙烯下跌的核心驱动 

我们认为聚丙烯承压，重心持续下移主要存在以下因素：1、国内化工反内卷政策未有进一

步消息，市场对聚丙烯产能及产量下降预期减弱；2、市场氛围转弱，市场转向新增产能压力，

聚丙烯新增产能一直在路上；3、聚丙烯产能不集中，大型装置扰动不多，聚丙烯装置负荷变化

有限；4、虽然目前处于传统需求旺季，但旺季驱动不强，反而有旺季不旺的预期在。 

（一）聚丙烯新增产能一直在路上 

化工反内卷降温，聚丙烯新增产能一直在路上。国内化工反内卷降温，市场对聚丙烯产能

出清预期下降，反应新增产能带来的压力。聚丙烯新增产能一直在路上，从 2019 年开始聚丙

烯进入产能新的扩张周期，每年新增产能几百万吨，只是产能投放一直在延迟，主要受效益低

及需求不佳影响。截止目前，今年聚丙烯新增产能 540 万吨左右，包括宝丰、埃克森、裕龙石

化及中海油等大型新增产能，产能超 4800 万吨。四季度仍有新增产能预期，包括广西石化 40

万吨产能等，总体年内近 600 万吨新增产能，裕龙石化各装置将进一步量产。因此，在国内化

工反内卷氛围转弱后，市场反应新增产能带来的供应压力。 

图表 3. 聚丙烯产能及增速 

 

数据来源：CCF、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 4. 聚丙烯新增产能 

企业 产能（万吨） 工艺 投产计划 

裕龙石化 1、2、5线 110 油制 2025.1 

内蒙古宝丰二期 50 煤制 2025.1 

内蒙古宝丰三期 50 煤制 2025.3 

埃克森美孚 95.5 油制 2025.4 

金诚石化 15 油制 2025.5 

裕龙石化 3-4线 80 油制 2025.6-7 

镇海炼化二期 50 油制 2025.6 

宁波大榭二期 1线 45 油制 2025.7 

宁波大榭二期 2线 45 油制 2025.8 

广西石化 40 油制 2025.9 月试车 
 

数据来源：公开资料、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

（二）聚丙烯装置波动难敌新增产能释放 聚丙烯产量高位 

聚丙烯总体装置波动不大。7 月至 9 月上旬聚丙烯装置波动不多，装置负荷处于 8 成附近，

装置扰动不多，叠加新增产能释放，进一步加剧了聚丙烯供应压力。截止 9 月 18 日聚丙烯装置

负荷为 74.64%，较前期有所下滑，主要是中景石化、大连恒力等装置检修，使得装置负荷有所

下降，总体聚丙烯装置波动较为温和。 

聚丙烯装置波动难敌新增产能释放带来的供应压力。8 月聚丙烯产量为 349 万吨，环比增

加 3.4%，同步增加 16.5%。2025 年 1-8 月聚丙烯产量 2602 万吨，较去年同期增加 15.1%。因

此，聚丙烯产量攀升明显，从产量可以看出，新增产能释放，装置扰动对聚丙烯供应带来的影

响有限。 
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图表 5. 聚丙烯装置负荷 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 6. 聚丙烯月度产量 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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（三）缺乏政策驱动 需求旺季不旺 

从聚丙烯需求来看，呈现旺季不旺，宏观利好政策不足，市场对后期需求预期不佳。从聚

丙烯主要下游塑编、BOPP 及注塑企业开工情况来看，截止 9 月 18 日，塑编企业开工 44%，较

7 月低点回升 3 个百分点；BOPP 企业开工 59%，较 7 月底点回升 2 个百分点；注塑企业开工

47%，较 7 月底点回升 3 个百分点。各领域企业开工均有所回升，显示旺季需求有一定回升，但

回升力度较为有限，从企业订单来看，大型企业订单尚可，中小企业订单仍较为疲软。 

从终端塑料制品产量来看，8 月塑料制品产量 686.72 万吨，同比下降 4.1%，塑料制品产量

较去年同期回落明显。总体而言，聚丙烯下游及终端旺季下有一定修复，但缺乏宏观利好政策

驱动，修复力度有限，且市场对后期预期一般，总体需求驱动较弱。临近国庆假期，下游对原料

存在一定补库，但力度较为有限，总体企业对原料维持刚需补库为主。 

图表 7. 聚丙烯下游企业开工 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 8. BOPP 企业利润 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 9. 塑料制品产量及同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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有进一步消息落地，市场对产能出清预期下降；2、市场氛围转弱，市场交易供应压力，国内新

增产能持续释放，装置扰动有限，难敌新增产能增加，聚丙烯产量持续增加；3、缺乏宏观利好

政策驱动，市场对需求旺季失去了想象力，聚丙烯下游各领域企业开工虽然有所回升，但力度

较为有限。展望后市，四季度聚丙烯新增产能有所放缓，但裕龙石化有进一步量产的可能，供

应压力依然存在，需求端难有明显亮点，目前看供需依然存压力。后期需要内外宏观事件变化，

如国内是否释放更多利好政策，国内化工反内卷政策是否有进一步消息，特别需要关注中美贸

易谈判是否有进一步进展；若中美贸易谈判有较明显进展，国内更多利好宏观政策释放，将带

动聚丙烯修复反弹。 
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