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  商品研究·苯乙烯 

兴证期货·研发产品系列  

苯乙烯短期偏多判断，中长期走势仍需观察 

2020年 11月 5日  星期四 

内容提要 

我们的观点 

2020年四季度苯乙烯震荡走高，健康的基本面能支撑整个

11月盘面，但中长期来看期现价格已拉至历史高位，下游利润

已出现萎缩，且 12月后供应端进口货量预计将逐步恢复，中长

期供需面略显疲软，但是如果库存未出现明显累积，苯乙烯盘面

或仍呈偏强走势。 

我们的逻辑 

从供应面来看，虽然 10月国内开工率有所增加，但考虑到

11月检修装置的增多、进口货源紧俏和国内装置基本高负荷运

行的情况，未来供应上升空间不大。 

从需求面来看，当前苯乙烯三大主要下游 ABS、PS、EPS均

处于开工率高位，ABS将迎来需求旺季，PS内部需求分化，EPS

需求进入淡季，但整体下游利润逐步下行，EPS进入淡季也将拖

累供需面。 

从库存来看，主港库存快速下行，石化库存回归年内低位，

短期库存结构健康。若无较大宏观扰动，我们认为库存结构不会

有太大改变。 

策略建议 

短期行情偏强，中长期重点关注库存变化，若库存未有明显

累积，投资者需谨慎对待、静待拐点。 

风险因素 

第一、 全球疫情再度爆发，美国大选不确定性强，成本端

大起大落，导致苯乙烯波动率增高； 
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第二、 四季度需求端边际转弱，需求不及预期将导致盘面

下行。  
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1. 苯乙烯基本面分析 

1.1十月国内产量上行、进口缩减，十一月检修增多将减少

供应量 

1.1.1十月国内开工率逐步抬升，十一月检修量增加 

从国内苯乙烯开工率来看，截至发稿日前开工率为 87.88%，环比涨 0.52%，同比涨 7.18%，

呈翘头趋势。 

图 1：国内苯乙烯周度开工率（%） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从检修及扩产周期的角度来看，10月份苯乙烯检修并不集中，仅中韩石化、燕山石化共 10.5

万吨产能检修，占当前总产能的 1.15%。且目前苯乙烯多数装置维持高负荷，辽宁宝来新产能

35万吨乙烯裂解装置已在 9月初正式产出合格品，9月底负荷升至满负荷，10月苯乙烯产量将

逐步上抬。值得注意的是，11月江苏利士德、上海赛科均计划检修，涉及产能 86万吨，11月苯乙烯

产量或有所下调，为盘面提供一定支撑。 

表 1：苯乙烯国内装置检修表 

企业名称 产能（万吨） 检修时间 

中韩石化 2.5 2020年 10月 3日停车检修 2个月 

锦西石化 6 
2020年 7月 9日停车检修 2个月，10月初

乙苯装置开车，目前苯乙烯为开车 
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燕山石化 8 10月 10日停车至 10月月底 

江苏利士德 21 2020年 11初检修一条线，检修 40-45天 

上海赛科 65 

2020年 11月 15日停车检修 40-45天，配

套 PS31.5万吨 PS装置 11月 20日停车 30-

35天 

阿贝尔 25 2020年 10月下计划开车 

巴陵石化 12 2021年 3月停车检修一个多月 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从成本利润角度的角度来看，上游生产利润扭亏为盈，当前利润在 2040元/吨左右，环比上

涨 2158.31元/吨，同比涨 1357.21元/吨，生产厂商有继续提升生产负荷的动力。但考虑到多数

苯乙烯装置已处于高负荷生产状态，叠加计划性检修的到来，整体开工率提升空间不大。 

图 2：中国非一体化生产成本（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.1.2国外关停装置较多，进口量或有所缩减 

虽然苯乙烯的进口依赖度在逐年回落，2020年进口依赖度维持在 21%-23%左右，但是进口

货源仍为供应端的重要组成部分。其中沙特稳居第一，占比 41%，日本、新加坡及韩国等亚洲

地区出口苯乙烯至我国的苯乙烯占比共计 32%。 

 

 

 

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

成本 利润（右轴）



专题报告                                      

 

图 3：苯乙烯最新进口占比图（分国别） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从外盘装置检修来看，美国受接连的飓风天气影响多装置被迫停车，亚洲地区日本、韩国、

新加坡检修体量较大，日本检修产能涉及 70 万吨，韩国检修产能涉及 58万吨，新加坡检修产

能涉及55万吨。日本、韩国装置基本检修至10月末-11月初，新加坡 SHELL(FORMERLY Esatern)

装置则预计检修至 12月末。据最新消息，韩国 YNCC苯乙烯装置 11月 4日临停，LG化学 11

月 5日装置着火，具体重启时间待定。 

从外盘价格来看，当前卖方报价延续上行，11月实货有商谈价由 880美元/吨升至 970美元

/吨，12月实货报价在 1106美元/吨，套利窗口暂时关闭。 

整体来看外盘检修及短修体量较大，其中占进口比例较重的亚洲装置居多，且目前套利窗

口关闭，预计 11月进口体量将相对减少，但外盘检修结束后进口量将逐步恢复。 

表 2：苯乙烯国外装置检修表 

国家 企业 工艺 
产能（万

吨） 
运行状况 

比利

时 
Ineos Styrolution 

Monsanto/Lu

mmus 
50 8月底起检修 60天 

美国 Westlake Badger/Fina 26.1 
8月 25日受飓风影响停车，

10月中旬重启 

日本 Taiyo Chemical 
Monsanto/Lu

mmus 
37 8月底停车检修 45天 

日本 Idemitsu 1 
Monsanto/Lu

mmus 
21 8月 12日检修 60天 

日本 Idemitsu 2 
Monsanto/Lu

mmus 
12 8月 22日检修 60天 

德国 BASF SE Badger/Fina 55 9月中旬-10月中旬检修 

41%

14%

13%

10%

9%

8%
2% 2% 1%

沙特 日本 科威特 新加坡 伊朗 韩国 荷兰 法国 美国
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意大

利 
Versalis Other 41.5 9-10月停车检修 

德国 Trinsen Other 30 永久关停 

美国 Cosmar Badger/Fina 57.5 10月 10日起检修 45天 

意大

利 
Versalis Badger/Fina 15 10-11月检修 

韩国 Lotte Chemical Badger/Fina 58 
3月 5日停车，计划 11-12月

重启 

新加

坡 

新加坡 

SHELL(FORMERLY 

Esatern) 

PULAU 

SERAYA 
55 10月起计划停车 2个月 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

1.2下游开工率高位，主体下游走势分化 

苯乙烯下游消费主要包括通用/高抗冲聚苯乙烯树脂（GPPS/HIPS）、发泡聚苯乙烯树脂

（EPS）、ABS树脂、SAN树脂、丁苯橡胶、不饱和聚酯树脂（UPR）、SBS等，EPS和 PS是最

大消费领域，约占总消费量 52.3%，ABS约占 20.9%，UPR占 8.3%，丁苯橡胶占 3.5%。我们主

要就 ABS、PS及 EPS三大消费领域进行分析，当前三大领域下游开工率均处于往年高位，ABS

进入需求旺季，PS受普通级透苯牌号拖累，开工率稳中下滑，EPS则逐步进入传统淡季，预计

开工率震荡下行。 

1.2.1ABS即将进入消费高峰，开工率处于往年高位 

ABS主要运用于汽车、家电业。家电业在疫情下发展“绿色家电”概念、电商促销刺激下

迅猛发展，出口订单环比激增 600%。汽车业方面，根据乘联会最新数据显示，10月一至四周日

均零售 4.5万辆乘用车，同比增长 17%，环比持平，表现较强。其中，10月第四周零售属于节

后市场降温期，相对 9月底节前旺季稍低 7%，这也是很好的表现。 
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图 4：ABS下游占比（%） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

从石化周度开工率来看，截至发稿日，ABS的周度开工率在 105.81%，环比上涨 3.49%，

同比上涨 10.22%，整体开工率维持在 5年内高位。ABS多数装置在现货偏紧和高利润（5803元

/吨）的驱动下，仍倾向于高负荷和超负荷生产。 

图 5：ABS周度开工率（%） 图 6：ABS乳液法生产毛利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

1.2.2PS受家电及包装容器需求带动，但各牌号需求分化 

PS各牌号基本分为改苯、高端级透苯和普通级透苯，主要应用于电子家电、日用小商品及

包装容器。家电业和包装容器需求受疫情后经济恢复提振带动 PS部分牌号需求，其中改苯需求

较好，供应偏紧，支撑 PS需求；高端级透苯需求增量较少，开工率以稳为主；最为通用的普通

级透苯因供应相对宽松及受部分获利盘尚未消化完毕影响，开工率稳中下滑。 
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图 7：PS下游占比（%） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

从 PS石化周度开工率来看，当前开工率高位震荡，截至发稿日，PS开工率在 82.26%，环

比上涨 0.02%，同比上涨 15.84%。就生产毛利润来看，受通用级透苯供应宽松拖累，PS整体价

格出现分化，部分产品降价促销，PS生产利润出现显著回调，在 955.7元/吨左右，但仍处于相

对中位。 

图 8：PS周度开工率（%） 图 9：PS生产毛利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

1.2.3EPS需求即将进入传统淡季，后期开工率或小幅下滑 

EPS 主要应用于外墙保温材料、电子电器包装等领域，虽然现货偏紧，但由于东北、西北

地区逐步进入传统淡季，EPS需求节奏放缓，观望情绪偏重，开工率或将小幅下滑。 
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图 10：EPS下游占比（%） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

从 EPS周度开工率来看，截至发稿日，开工率在 69.53%，环比上涨 1.90%，同比上涨 16.78%，

处于往年高位。但从生产毛利润来看，从 9到 11月 EPS生产利润出现显著下滑，当前毛利润在

705.8 元/吨左右。预计在逐步进入需求淡季后，EPS 开工率将逐步下滑，利润也会进一步受到

压缩。 

 

图 11：EPS周度开工率（%） 图 12：EPS生产毛利润（单位：元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

1.3主港库存快速下行，石化库存回归年内低位，均正反馈

于盘面价格 

就苯乙烯主港库存而言，伴随下游的补库需求，主港库存去库明显，回归年初低位，主港

去库加速正反馈于期货盘面，苯乙烯在年内库存低位、高需求共振下急速拉涨。虽然近期下

游需求出现分化，但在期价提振和需求整体处于开工高位情况下，主港库存在小幅累库后维
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持快速下行，与期货盘面形成互相正反馈的局面。 

就苯乙烯石化库存而言，排除十一节内出现正常的累库情况，基本从 9月末到 11月初均

呈现下跌趋势，并回归至往年中位、年内低位，这表明苯乙烯国内石化产业链输送顺畅，石

化库存指标健康。 

整体来看，供应端在 11月应有所缩减，需求端虽有所分化，但整体趋势仍向好，需重点

注意主体下游 EPS需求萎缩情况，若未有较大的宏观扰动，我们预计苯乙烯库存指标或呈震

荡走势。 

图 13：苯乙烯主港库存（kt） 图 14：苯乙烯石化库存（kt） 

  

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 苯乙烯中长期行情研判重点指标 

虽然中长期 EPS需求转淡、进口货源增加或将对苯乙烯盘面施压，但投资者仍需以动态的

角度对全产业链重点指标进行实时跟踪，以下指标为苯乙烯中长期布局重点关注指标： 

1. 全球疫情及天气变化对中长期进口量的实质性改变：当前，我们根据季节性规律变化

预测 12 月-2021 年进口量或将环比增加，但考虑到欧美疫情二次爆发、天气原因导致

的工厂被迫关停情况，进口增量具体值仍是一个相对模糊的数字，投资者需实时关注

外盘装置突发情况、国外苯乙烯供需情况以判断进口量的实质性变化； 

2. 下游开工率及需求变化：下游开工率能够直观地体现当前下游生产积极性，虽然苯乙

烯需求大头 EPS即将进入淡季，但其余下游对原材料的消化能力还有待观察，且国外

疫情或带来出口需求增量——若该指标上升速度超过供应增长速度，则苯乙烯供需面

或仍呈健康状态，若该指标表现平平，苯乙烯供需面或将恶化； 

3. 库存变化：库存变化其实是供需面博弈所表现的结果，中长期来看若库存未出现明显

累积，或者库存指标小幅累积但仍处于往年中低位，苯乙烯盘面或仍呈偏强走势；若库

存大幅累积并出现明显拐点，苯乙烯盘面或承压回落。 

3. 策略建议 

综上，我们认为苯乙烯短期基本面良好，产业链顺畅，预计能支撑整个 11月盘面；中长期

来看，主体下游 EPS即将进入淡季，但 PS及 ABS仍处于开工率高位，库存若没有出现明显累

积的话，春节前后苯乙烯盘面或仍将维持强势。 
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4. 风险因素 

第一、 疫情升级，美国大选不确定性强，成本端大起大落，导致苯乙烯波动率增高； 

第二、 四季度需求端边际转弱，需求不及预期将导致盘面下行。 
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