
月均价期货上市策略报告
估值分化，关注品种间强弱机会

张可心 从业资格证号：F03108011  投资咨询证号：Z0021476
王军龙 从业资格证号：F03120816  投资咨询证号：Z0022960
林菁   从业资格证号：F03109650  投资咨询证号：Z0018461

2025年10月28日



目录

CONTENTS

核心要点及策略 03

估值分化 05

01

02

2

聚烯烃供需双增，PVC需
求偏弱，结合平衡表看，
PE格局更优

09

03



目录

CONTENTS

核心要点及策略01

3



4

核心要点及策略
逻辑观点

运行逻辑

一、估值区间：假设Brt60-70美元/桶，且参考进出口、生产利润

1、下边际：通过出口利润公式反推，PP现货价格约6350元/吨时或出现出口利润；若Brt锚定60美元/桶，对应PE现货成本约

6500元/吨；PVC山东氯碱一体化盈亏线测算，烧碱估值缺乏驱动前提下，PVC在4650元/吨附近；

2、上边际：通过进口利润公式反推，PP现货价格约7000元/吨时或出现进口利润；若Brt锚定70美元/桶，对应的PE现货成本

约为7350元/吨，该价位同样对应进口窗口打开；过剩格局下PVC行业难维持利润，电石法成本在5150元/吨附近。

二、驱动：聚烯烃供需双增，PVC需求偏弱，结合平衡表看，PE格局更优

年内产能投放已结束，2026年1-2月均无新增产能。四季度受气温偏低影响，化工装置检修难度提升，计划检修较少，聚烯烃

供应同比增速超10%，PVC供应同比增速约6%；PP需求同比增速约为5.8%，PE棚膜将进入旺季，需求端有支撑，PVC需求受地产拖累，

或难有较好表现；从平衡表来看，四季度PE偏紧平衡，PP、PVC或出现累库，整体来看PE格局相对更优。

三、合约选择：

考虑到流动性，策略建议优先选择PP2602F/L2602F/V2602F合约。

推荐策略

      单边：

PP2602F/L2602F/V2602F上市挂牌基准价分别为6673、7002、4774元/吨，PP估值略高，PE估值相对中性，PVC估值偏低。10月

底，中美有望达成经贸协议，且因美国制裁俄罗斯油厂，油价偏强，PP2602F/L2602F/V2602F或区间内震荡偏强，单边短期建议观

望。

   对冲：

L2602F-PP2602F：建议逢低做扩价差，参考区间200-600元/吨。PVC相比L、PP更受地产下游拖累，且以碱补氯限制了PVC在
行业亏损格局下的被动减产动作，低估值下空配性价比有限，暂不做对冲推荐。

风险点 需求不及预期；氧化铝新增投产不及预期导致氯碱一体化利润回落，给出PVC降负机会；宏观风险
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PP生产利润

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所
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PE生产利润

数据来源：卓创、国联期货研究所
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PVC生产利润:PVC生产亏损，烧碱-PVC一体化利润小幅亏损

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

隆众乙烯法PVC生产毛利（元/吨）

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

隆众电石法PVC生产毛利（元/吨）

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

山东烧碱-PVC粉一体化毛利（元/吨）

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

01-01 02-0103-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

山东氯碱ECU税前毛利（有自备电厂）（元/吨）

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度



9

品种间价差

数据来源：Wind、国联期货研究所
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数据来源：卓创、国联期货研究所 11
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PP、PE下游开工率

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所

0

10

20

30

40

50

60
1
月
1
日

1
月
1
4
日

1
月
2
7
日

2
月
1
0
日

2
月
2
3
日

3
月
7
日

3
月
1
9
日

4
月
1
日

4
月
1
4
日

4
月
2
6
日

5
月
9
日

5
月
2
1
日

6
月
3
日

6
月
1
6
日

6
月
2
8
日

7
月
1
1
日

7
月
2
3
日

8
月
5
日

8
月
1
8
日

8
月
3
0
日

9
月
1
2
日

9
月
2
4
日

1
0
月
7
日

1
0
月
2
0
日

1
1
月
3
日

1
1
月
1
8
日

1
2
月
3
日

1
2
月
2
0
日

PP下游开工率（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

60

70

1
月
1
日

1
月
1
4
日

1
月
2
8
日

2
月
1
0
日

2
月
2
4
日

3
月
8
日

3
月
2
1
日

4
月
2
日

4
月
1
5
日

4
月
2
8
日

5
月
1
2
日

5
月
2
4
日

6
月
6
日

6
月
1
8
日

7
月
1
日

7
月
1
4
日

7
月
2
6
日

8
月
8
日

8
月
2
0
日

9
月
2
日

9
月
1
5
日

9
月
2
7
日

1
0
月
1
3
日

1
0
月
2
5
日

1
1
月
1
0
日

1
1
月
2
5
日

1
2
月
1
0
日

1
2
月
2
7
日

PE下游开工率（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

后
4
8
周

后
4
6
周

后
4
4
周

后
4
2
周

后
4
0
周

后
3
8
周

后
3
6
周

后
3
4
周

后
3
2
周

后
3
0
周

后
2
8
周

后
2
6
周

后
2
4
周

后
2
2
周

后
2
0
周

后
1
8
周

后
1
6
周

后
1
4
周

后
1
2
周

后
1
0
周

后
8
周

后
6
周

后
4
周

后
2
周

春
节

前
2
周

前
4
周

前
6
周

农膜开工率（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

10

20

30

40

50

60

1
月
1
日

1
月
1
4
日

1
月
2
8
日

2
月
1
1
日

2
月
2
4
日

3
月
8
日

3
月
2
1
日

4
月
2
日

4
月
1
5
日

4
月
2
8
日

5
月
1
0
日

5
月
2
3
日

6
月
4
日

6
月
1
7
日

6
月
3
0
日

7
月
1
2
日

7
月
2
5
日

8
月
6
日

8
月
1
9
日

9
月
1
日

9
月
1
3
日

9
月
2
6
日

1
0
月
8
日

1
0
月
2
1
日

1
1
月
4
日

1
1
月
1
9
日

1
2
月
6
日

1
2
月
2
2
日

塑编开工率（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



13

PVC下游开工

数据来源：隆众、海关进出口总署、国联期货研究所
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PVC出口：印度PVC反倾销税落地，出口数据暂未体现

数据来源：隆众、海关进出口总署、国联期货研究所
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需求：地产继续摸底

数据来源：隆众、海关进出口总署、国联期货研究所
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聚烯烃库存

数据来源：卓创、国联期货研究所
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PVC库存

数据来源：隆众、海关进出口总署、国联期货研究所
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PP平衡表

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所注：标黄区域为实际值，其余为预测值

月份 产量 进口量 总供应 国内需求 出口 总需求 供需差

2025年7月 337.58 28.24 365.82 315.22 26.34 341.56 24.26 

2025年8月 349.18 24.68 373.85 320.46 27.60 348.06 25.79 

2025年9月 327.54 29.02 356.55 359.12 23.76 382.89 -26.33 

2025年10月 343.00 25.90 368.90 321.83 25.70 347.53 21.37 

2025年11月 333.95 25.40 359.35 315.72 26.00 341.72 17.63 

2025年12月 344.53 28.20 372.73 307.65 28.00 335.65 37.08 

2026年1月 360.39 30.10 390.49 340.22 21.94 362.15 28.34 

2026年2月 322.05 27.35 349.40 309.78 30.56 340.34 9.07 

2026年3月 357.05 29.85 386.91 328.40 41.25 369.65 17.26 

2026年4月 335.45 28.54 363.99 322.68 36.62 359.29 4.69 

2026年5月 345.91 27.45 373.36 352.61 39.72 392.33 -18.98 

2026年6月 339.43 26.51 365.94 343.36 30.11 373.47 -7.53 
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PE平衡表

月份 产量 进口量 总供应 国内需求 出口 总需求 供需差

2025年7月 262.98 110.70 373.69 356.30 10.17 366.47 7.22 

2025年8月 270.39 95.02 365.41 362.71 11.59 374.30 -8.90 

2025年9月 251.69 102.22 353.91 354.53 9.92 364.45 -10.55 

2025年10月 275.63 119.02 394.65 366.35 11.26 377.61 17.04 

2025年11月 271.32 121.05 392.37 385.10 10.96 396.06 -3.69 

2025年12月 280.55 123.07 403.62 396.72 11.01 407.73 -4.11 

2026年1月 291.59 120.44 412.03 381.99 5.19 387.18 24.85 

2026年2月 264.89 113.07 377.96 333.91 6.07 339.98 37.98 

2026年3月 287.00 128.49 415.49 432.15 10.62 442.77 -27.29 

2026年4月 276.49 110.56 387.05 414.18 9.13 423.31 -36.26 

2026年5月 283.25 104.81 388.06 376.59 8.78 385.37 2.69 

2026年6月 268.79 102.02 370.81 371.38 7.85 379.22 -8.41 

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所注：标黄区域为实际值，其余为预测值
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PVC平衡表

月份 产量 进口量 总供应 国内需求 出口 总需求 供需差

2025年7月 199.00 2.45 201.45 155.40 33.06 188.45 13.00 

2025年8月 206.32 1.24 207.55 170.14 28.41 198.55 9.00 

2025年9月 203.95 1.44 205.38 160.74 34.64 195.38 10.00 

2025年10月 212.10 2.00 214.10 177.27 29.00 206.27 7.83 

2025年11月 207.97 2.20 210.17 168.63 27.00 195.63 14.54 

2025年12月 216.77 2.20 218.97 187.56 28.00 215.56 3.41 

2026年1月 222.51 3.25 225.76 155.62 21.97 177.58 48.17 

2026年2月 204.10 2.52 206.63 118.07 23.93 142.00 64.62 

2026年3月 222.47 3.33 225.80 180.23 29.27 209.50 16.30 

2026年4月 209.86 2.89 212.75 187.10 24.51 211.62 1.14 

2026年5月 216.68 1.96 218.64 179.97 24.14 204.10 14.54 

2026年6月 208.45 2.30 210.75 182.44 21.21 203.65 7.10 

数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所注：标黄区域为实际值，其余为预测值
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