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聚烯烃：聚乙烯能否上演 2020 年 3 月的急跌行情？

报告要点：

近期，由于聚乙烯价格大幅下滑甚至跌破长期盘整区间，不禁让人联想起 2020 年 3 月的急跌

行情，市场存在疑问，聚乙烯能否上演 2020 年 3 月的急跌行情？

本文综合对比宏观及基本面信息后，得出 2020 年的行情是全球需求由于疫情爆发瞬间“冰封”

+ 原油成本坍塌（沙特与俄罗斯价格战，WTI 原油跌至负值），形成了“需求崩溃”与“成本

崩溃”的双杀，这是一种宏观系统性风险驱动的单边策略。而当前市场的核心矛盾是“高库

存”与“弱现实”下的结构性矛盾，在低估值背景下单边做空聚乙烯性价比已不高。两者在驱

动逻辑、市场环境和行情烈度上均有天壤之别。

因此结合基本面及季节性因素建议参与 LL2601-2605 反套策略，收益将主要来源于近远月合约

的相对强弱变化。
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1. 从期现结构看

2025 年 PE 期现结构已由水平转为 Backwardation（Back），通常反映的是远月压力更大，但

市场对远期抱有修复预期。在这种结构下，近月更容易阴跌或滞涨，但极少出现因近月带动而

引发的整体性崩盘。崩盘通常发生在 Contango（远月升水）结构下，因远月预期坍塌导致全线

溃败。因此单边做空聚乙烯近月合约存在较大风险

2. 从成本与估值看

聚乙烯估值相对原油已处于低位，油制利润被压缩，煤制利润转负。低估值是安全垫，不是下

跌的驱动。除非成本端（原油）再次出现类似 2020 年的坍塌，否则 PE价格向下的空间会受到

成本支撑的限制。当前原油市场由于 OPEC+目前已经没有出现价格战的任何迹象，因此不具备

此种条件。

3. 从供给与库存看

高库存是核心矛盾的结果，但高检修正在缓解当期供应压力，库存已开始去化。纵观历史，高

库存背景下的反套是经典策略。但高库存通过检修去化，意味着供应端在做主动调整，这缓冲

了价格暴跌的压力。2020 年则是被动累库，供需失衡极其严重。2026 年聚乙烯投产计划显示，

总体增速与 2025 年相当，但完全集中在下半年，2605 合约的供应端出现了前所未有的利多因

素。

4. 从价差季节性看

2024 年 LL 标品高检修导致了“逆季节性正套”（即 1-5 价差走强）。这意味着当前市场的核

心矛盾（检修）与常规季节性（需求旺季）出现了背离。对 LL2601-2605 的启示：在检修季结

束后，若库存去化不及预期，近月 2501 合约的压力将远大于远月 2505。这为反套（空近月，

多远月）提供了逻辑，但演绎方式更可能是近月阴跌或涨幅远小于远月，而非 2020 年式的全

线暴跌。



图 1：PE 期现结构 图 2：LL1-5 价差（元/吨）
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数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 3：PE 活跃合约注册仓单量（手） 图 4：PE&PP 与原油比价（元/吨）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 5：PE 油制利润（元/吨） 图 6：PE 煤制利润（元/吨）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 7：PE 产能（万吨，%） 表 1：PE 投产计划表
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数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 8：PE 检修减损量（万吨/日） 图 9：LLDPE 标品检修减损量（万吨/日）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 10：PE 下游总开工率（%） 图 11：PE 下游包装膜开工率（%）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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图 12：PE 下游农膜订单天数（天） 图 13：PE 下游行业累计同比（%）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

策略展望与风险提示

策略展望：

做空 LL2601、做多 LL2605 反套策略盈利路径更或将来自于：

近月 LL2601 受高库存和弱现实压制，表现疲软。远月 LL2605 受成本支撑、产能投放空窗期和

预期改善支撑，再叠加季节性因素，三个有效因子支撑，走出反套行情概率较高。

行情演绎模式：更大概率是温和的、结构性的价差收敛，而非伴随绝对价格急跌的“瀑布式”

行情。

风险提示：

检修超预期延长：若检修持续至 01 合约交割前，将缓解近月供应压力，不利于反套。

原油暴涨：若地缘政治等因素引发原油价格大幅上涨，将从成本端推动 PE 整体估值修复，近

月可能因贴水而反弹更猛，反套策略将面临亏损。

政策强刺激：若出台超预期的经济刺激政策，扭转远期需求预期，可能推动价差走向正套（多

远月、空近月）。
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