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策略摘要 

塑料谨慎做空套保。新增产能及存量装置检修恢复速率较预期慢，导致短期节奏偏

强，但 12 月中下旬随着新增产能投产及存量开工顺利抬升，预期重新进入持续累库周

期，适合逢高配空。甲醇谨慎做多套保。伊朗装置维持开工低位，但传导至中国到港

下滑仍需时间，12 月进口下降速率不及预期，等待 12 月下旬至 1 月的进口到港进一

步下滑。因此从时间节点上，更倾向于上述 2 个品种的 05 合约选择，跨品种 LL05-

3MA05 价差逢高做缩。 

核心观点 

■ 市场分析 

塑料方面，新增产能兑现慢于预期，中石化英力士 50 万吨/年新投的 HD 再度停车，投

产冲击延后。然后是裕龙石化原计划 12 月上旬开的 50 全密度+30HD，现推迟到 12 月

中旬，关注届时兑现速率。其次是内蒙宝丰一期 1#55 万吨/年全密度装置亦推迟至 12

月下旬，同时亦减少了甲醇的采购。存量装置方面，原计划 11 月上中旬检修逐步结束

开工上提，但目前检修恢复偏慢，存量开工上提时间节点或延后至 12 月中。上中游库

存压力均不大，等待 12 月中下旬存量开工回升以及新增产能兑现后的累库周期。 

甲醇方面，伊朗装置冬季气源紧张，装置持续检修，11 月装船量已明显回落，预计 12

月进一步回落，预计传导到 12 月 1 月中国进口量级明显回落；进入 11 月底中国港口

库存逐步见顶，但仍未进入持续累库周期，等待兑现。内地方面，12 月西南气头甲醇

冬检，下游传统开工表现不错，内地工厂库存无压力，但内蒙宝丰烯烃开车有所推

迟，外采需求放缓。 

■ 策略 

塑料谨慎做空套保。新增产能及存量装置检修恢复速率较预期慢，导致短期节奏偏

强，但 12 月中下旬随着新增产能投产及存量开工顺利抬升，预期重新进入持续累库周

期，适合逢高配空。甲醇谨慎做多套保。伊朗装置维持开工低位，但传导至中国到港

下滑仍需时间，12 月进口下降速率不及预期，等待 12 月下旬至 1 月的进口到港进一

步下滑。因此从时间节点上，更倾向于上述 2 个品种的 05 合约选择，跨品种 LL05-

3MA05 价差逢高做缩。 

■ 风险 

甲醇伊朗装置降负持续性，塑料新增产能兑现进度
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塑料热点问题 

原 11-12 月新增产能兑现节点有所延后 

表 1: 2024 年 PE 投产计划|单位：万吨/年 

 状态 投产日期 公司 工艺 EVA UHMWPE HDPE LLDPE 全密度 LDPE PE 

已投 2024 年 2

月 

宝丰能源三期

（LDPE/EVA） 
CTO 25       0  

已投 2024 年 10

月 

中石化天津（英力

士）全密度 
炼厂         30    30  

未投 2024 年 11

月 

中石化天津（英力

士）HD 
炼厂  10  50     60  

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

中石化天津英力士 30 全密度+50HDPE 于 11 月投产，但 HD 再度停车，新增产能兑现

冲击速率偏慢。 

表 2: 2024 年底至 2025 年上半年 PE 投产计划|单位：万吨/年 

 状态 投产日期 公司 工艺 EVA UHMWPE HDPE LLDPE 
全密

度 
LDPE PE 

未投 2024 年 12 月 内蒙宝丰一期 1# CTO       50  

未投 2024 年 12 月 山东裕龙一期 1#

（全密度+HD） 
炼厂   10  30    100    140  

未投 2025 年 1 月 
万华二期 

轻烃裂

解 
     25  25  

未投 2025 年 2 月 山东金诚石化（山东

时代高分子） 
炼厂 25    45  25      70  

未投 2025 年 Q1 埃克森美孚（惠州）

1# 
炼厂    73    73  

未投 2025 年 Q1 埃克森美孚（惠州）

2# 
炼厂       50      50  

未投 2025 年 Q1 埃克森美孚（惠州）

3# 
炼厂      50  50  

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

2024 年底至 2025 年 Q1 的 PE 计划投产 408 万吨/年，仅一个季度的名义产能增速已达

到 12.3%， 进入 2024 年底开始原预计投产压力大幅提升。但实际兑现时间节点又再度

推迟。 

首先是中石化英力士 50 万吨/年新投的 HD 再度停车，投产冲击延后。然后是裕龙石化

原计划 12 月上旬开的 50 全密度+30HD，现大概率推迟到 12 月中旬， 12 月 6 日裕龙

裂解已开，关注 LL 投产兑现速率；其次是内蒙宝丰一期 1#55 万吨/年全密度装置亦推

迟至 12 月下旬，同时亦减少了甲醇的采购。 
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因此从新增产能兑现的时间来看，有所后延，影响节奏，但不影响方向。 

海外开工逐步上提，关注进口回升节奏 

图 1: 海外 PE 开工率以及中国 PE 净进口量|单位：%；万吨/月 

 

数据来源：华泰国恩产研创新基地 中国海关 

海外 PE 总开工 9-10 月检修高峰暂过，特别是中东的 9 月检修高峰过去后，对应 10-

11 月开工有所抬升，预计中国 12 月进口有所回升，25 年 1 月或进一步回升，关注沙

特至中国的 PE 船货回升速率。 

而从整体海外开工看，12 月开工进一步上抬，中东方面 12 月仍有部分检修，但东南

亚东北亚及欧美开工 12 月维持偏高位置。 

图 2: 海外 PE 总开工率丨单位：%  图 3: 非洲&中东 PE 开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰国恩产研创新基地  数据来源：华泰国恩产研创新基地 
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图 4: 南亚&东南亚 PE 开工率丨单位：%  图 5: 东北亚 PE 开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰国恩产研创新基地  数据来源：华泰国恩产研创新基地 

 

图 6: 北美 PE 开工率丨单位：%  图 7: 欧洲&俄罗斯 PE 开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰国恩产研创新基地  数据来源：华泰国恩产研创新基地 
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国内检修恢复速率偏慢，提负时间节点有所延后 

图 8: 中国 PE 分工艺开工率预估|单位：%  

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

10 月份为国内炼厂 PE 检修高峰以及低价货烷烃裂解华泰装置检修期，导致 10 月 LL

基差明显偏强，特别是华东。 

原计划 11 月上中旬检修逐步结束开工上提，但目前检修恢复偏慢，存量开工上提时间

节点或延后至 12 月中下，特别是华东低价货的华泰盛富装置仍未恢复。因此对于 01

合约，无论是新增产能或国内存量装置开工抬升冲击的时间节点均偏 12 月下旬，时间

较为紧迫，留给累库的时间不够，但目前的下游需求一般的背景下，多头愿意接仓单

过年的积极性亦存疑。基于综合考量，仍是选择 05 合约作为空头配置的合约比 01 更

适合。 

图 9: 中国 PE 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月  图 10: 中国油制 PE 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 11: 中国煤制 PE 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月  图 12: 中国烷烃制 PE 检修量（乘以-1）|单位：万吨/

月 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

中间环节库存仍处于现实低位，等待供应回升积累矛盾 

图 13: 两桶油 PE 石化库存|单位：万吨  图 14: 煤化工 PE 库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

从 PE 分环节库存压力来看，上游看，两桶油石化 PE 库存较 2023 年同期更低， PE 煤

化工库存亦降至同期偏低位。而中游环节看，贸易商库存仍处于季节性低位，仍未见

库存拐点；港口库存则在进口没压力背景下处于去库周期。因此上中游库存压力均不

大，等待 12 月中下旬存量开工回升以及新增产能兑现后的累库周期。 
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图 15: 贸易商环节 PE 库存|单位：万吨  图 16: 港口 PE 库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

甲醇热点问题 

伊朗装置开工低位，但传导至国内到港减少，仍需时间 

图 17: 伊朗在产产能、伊朗装船、伊朗到港 |单位：万吨 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院 

现实到港压力来看，11-12 月均仍在 105-110 万吨附近（部分 11 月到港延后到 12

月），较 10 月有边际下降，但到港下滑速率仍不及预期。11 月伊朗装船量从 10 月的

88 万吨附近有所下降至 68 万吨附近，等待 12 下旬至 1 月进口到港下滑的兑现。同时

目前伊朗开工在冬季天然气紧张的背景下持续检修低负荷，预计 12 月伊朗开工仍维持

低位，装船量级预期偏低，关注实际装置开工变化节奏。 
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图 18:甲醇外盘开工率预估（分地区）|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

周频港口库存现实压力仍存，等待去库拐点 

图 19:甲醇港口库存（总）|单位：万吨  图 20:江苏港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

原预期 12 月上旬出现港口库存拐点，但实际到港回落速率仍慢于预期，MTO 工厂提

货积极性也有限，导致港口去库现实持续维持高位，江苏太仓现货对 01 期货的基差仍

维持在-35 元/吨的偏弱位置。 
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图 21:浙江港口库存|单位：万吨  图 22:华南港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 23:江苏港口可流通库存|单位：万吨  图 24:太仓提货量|单位：吨/天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

西南气头甲醇进入季节性检修 

图 25:非一体化煤头甲醇开工率|单位：%  图 26: 内蒙煤头甲醇生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

动力煤在供应充足背景下表现偏弱，煤制甲醇利润偏高，因此甲醇估值有所偏高。而

煤头甲醇开工亦维持传统季节性高位。而气头方面，西南气头甲醇小幅亏损，西南气
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头甲醇 12 月上中旬亦逐步进入季节性检修。 

 

图 27:天然气头甲醇开工率|单位：%  图 28: 西南天然气甲醇毛利率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 29:隆众西北企业库存|单位：万吨  图 30:隆众西北企业待发订单量|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

内地表现较港口强。西北库存现实处于低位，但待发订单量见顶回落，预计甲醛等传

统下游开始进入季节性淡季，但醋酸高开工仍持续甲醇刚需。进入 12 月，预计内地工

厂库存逐步见底回升，但回升速率可控，内地对港口的强势或有所放缓。 
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图 31: 传统下游加权开工率|单位：%   

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  

 

图 32: 甲醛开工率|单位：%   图 33: 二甲醚开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 34: MTBE 开工率|单位：%   图 35: 醋酸开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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