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 全球商品研究·纯苯&苯乙烯 

纯苯支撑苯乙烯底部价格，供需决定上方高度 

  

兴证期货.研究咨询部 

 2024 年 6月 21 日星期五 

⚫ 报告摘要 

自全年 12月份开始，苯乙烯开启一轮“一波三

折”的上涨趋势。与贵金属、有色等部分品种在较

短时间内走出强势单边行情的表现不同，苯乙烯虽

然处于上涨的通道当中，但是价格表现一波三折，

中间也经历了几次明显的回调，一旦价格跌到上涨

通道的下沿就会出现相对明显的反弹，价格一路推

涨至年内最高点 9819 元/吨后，近期呈现一定的回

落。回顾苯乙烯今年以来的行情会发现，虽然苯乙

烯作为油化工产品，原油价格大幅波动带动苯乙烯

价格变动，而原油又受到地缘政治冲突、宏观经济

周期、美联储加息进程等多因素影响，但是在原油

大幅度进行调整的情况下，由于苯乙烯直接成本纯

苯价格表现坚挺，苯乙烯的价格并未出现大幅调整。 

展望后市，我们认为苯乙烯目前尽管处于回调

的趋势当中，但是回调的幅度或相对有限。从全年

的角度看，今年纯苯供需结构仍是偏紧的，由于下

游投产进程较快，同样会进一步加剧这种偏紧的局

面，因此奠定纯苯价格易涨难跌的基础。而 7 月份

来看，预计随着国内二季度检修结束，纯苯前期检

修部分装置会有所回归，同时韩国部分重整及烷基

化装置计划重启，叠加目前下游对于纯苯高价接受
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程度有限，检修装置或未能按期回归，纯苯或从二

季度的持续去库转为微累库状态，但是目前库存处

于极低位置，供需矛盾或有所缓和，或幅度有限。

总体来看，纯苯 7 月份存在供需边际转弱的预期，

而这部分量主要还是弥补部分前期的供需缺口，因

此累库幅度有限，对于价格来说压力同样有限，预

计纯苯价格高位震荡为主。苯乙烯来看，同样是供

需存在边际走弱的预期，但是目前亏损严重供应装

置能否按计划回归尚且存疑，而需求终端逐步进入

消费淡季，需求增量相对有限，总体苯乙烯的供需

结构不及纯苯，仍以纯苯为重要的底部价格支撑。

不过目前苯乙烯-纯苯价差极度压缩至负值，后续随

着纯苯基本面矛盾边际缓和，或让利下游，可寻找

做扩价差（即苯乙烯利润估值修复）的操作。仅供

参考。 
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一、行情回顾：苯乙烯年内新高后，方向何去何从 

自全年 12月份开始，苯乙烯开启一轮“一波三折”的上涨趋势。与贵金属、有色等

部分品种在较短时间内走出强势单边行情的表现不同，苯乙烯虽然处于上涨的通道当中，

但是价格表现一波三折，中间也经历了几次明显的回调，一旦价格跌到上涨通道的下沿

就会出现相对明显的反弹，价格一路推涨至年内最高点 9819元/吨后，近期呈现一定的

回落。回顾苯乙烯今年以来的行情会发现，虽然苯乙烯作为油化工产品，原油价格大幅

波动带动苯乙烯价格变动，而原油又受到地缘政治冲突、宏观经济周期、美联储加息进

程等多因素影响，但是在原油大幅度进行调整的情况下（如图 2所示），由于苯乙烯直

接成本纯苯价格表现坚挺，苯乙烯的价格并未出现大幅调整。 

 

图表 1 苯乙烯盘面行情回顾 

 

数据来源：iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

回顾上半年行情，纯苯是苯乙烯行情的强驱动力。一方面，市场对于原油维持较为

偏强的观点，围绕 OPEC+减产以及地缘冲突的扰动持续支撑油价，纯苯作为芳烃品种得

到原油直接支撑；另一方面，产业链均对纯苯存在乐观的预期，由于纯苯自身的上下游

投产周期错配导致纯苯容易出现阶段性偏紧格局，进而价格向上的弹性较大。因此，可

以说是纯苯一路支撑苯乙烯上行。但是可以发现，苯乙烯自身价格表现弱于纯苯，自苯

乙烯价格站上 9000元整数大关后，价格涨势明显放缓，基本上维持在 9000元/吨-10000

元/吨价格区间上维持震荡节奏，苯乙烯自身供需压制价格上方高度。 
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图表 2 苯乙烯期货 vs布伦特原油期货走势 

 

数据来源： iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

1.1商品指数回落，油品化工板块均有回调 

从商品指数来看，近期不论是商品指数或者是能化板块的相关情况来看，均表现

出一定承压，亦能解释部分苯乙烯回调的原因。前期由于宏观刺激政策陆续出台以及

资金轮动，经历贵金属、有色金属等轮番上涨后，五月份低估值的化工板块迎来较为

客观的短期反弹，后随商品承压回落。细分到具体品种可发现，苯乙烯、PX、PTA、

MEG均有回调，而前期上涨较多的苯乙烯回调幅度则较大。 

 

图表 3 南华商品指数 图表 4 部分期货品种表现 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

1.2纯苯维持强势，苯乙烯再次经历回调 

尽管原油价格企稳，对于苯乙烯价格有一定提振作用，但是从盘面来看，苯乙烯价

格表现出的强势显然比原油价格强不少，所以归根结底，原油的上涨并非引发苯乙烯单

边上涨行情的主因。从直接成本的角度看，按照目前最主流的制备工艺乙苯催化脱氢法，

（约占生产工艺的 75%）生产一吨苯乙烯需要 0.79 吨纯苯加上 0.29 吨乙烯，因此纯

苯的价格与乙烯的价格均能表现在苯乙烯价格上。今年以来纯苯是推涨苯乙烯的主因，

乙烯的价格表现则与苯乙烯呈现分化，由于纯苯端不断涨价，且涨幅基本超过苯乙烯，

因此苯乙烯非一体化装置、POSM联产装置均面临较为严重的亏损，但是乙烯价格的松动

也为苯乙烯生产让利。苯乙烯负荷尚未能够明显拖累纯苯需求，下游的负反馈并没有明

显发生。另外，纯苯的下游还包括己内酰胺-锦纶、苯胺-MDI 等下游经济效益尚可，维

持较高开工率，支撑纯苯需求。 

 

图表 5乙烯及苯乙烯价格走势 图表 6 纯苯及苯乙烯价格走势 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二、苯乙烯供应存在回归预期，但今年投产增速放缓 

从前期披露的检修计划及复工计划来看，前期检修的部分装置或于六月底或者七月

初进行回归，因此苯乙烯装置负荷或有一定回升。但是需要留意的是目前苯乙烯-纯苯

价差出现明显倒挂现象，苯乙烯行业亏损加剧，苯乙烯供应量或无法于 7 月按时回归；

另外，今年苯乙烯的投产增速有所放缓。  

2.1 供应存在回归预期，但苯乙烯-纯苯价差倒挂 

7月前期检修的部分装置或回归，苯乙烯供应或有一定提升。（如下图 7所示）。

正如上述提及，纯苯价格近期持续上涨，苯乙烯虽有所跟进，但由于涨幅差异，且纯

苯价格表现强势近期与苯乙烯呈现分化，纯苯纸货价格超过苯乙烯现货价格，二者价

差持续收窄，甚至出现罕见的倒挂现象。当前纯苯面临紧缺问题较为严重，抑制需求

是抹平供需缺口的最佳路径。而苯乙烯行业亏损加剧，又能够较为灵活的调整装置开

工与否，因此苯乙烯装置能否按期回归仍需要密切关注非一体化/一体化装置的利润变

化情况。 

图表 7 苯乙烯装置检修计划表 

省份 企业名称 产能（万吨） 起始日 结束日（预计） 

新疆 新疆天利 4 2024/5/10 2024/7/10 

新疆 独山子石化 36 2024/5/15 2024/7/10 

山东 山东华星 8 2024/6/14 待定 

浙江 华东某工厂 60 2024/6/15 2024/6/25 

山东 青岛海湾 50 2024/7/1 2024/7/30 

东北 北方华锦 17.7 2024/7/5 2024/9/5 

东北 吉林石化 32 2024/7/15 2024/10/15 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 8 苯乙烯-纯苯价差表现 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

2.2 苯乙烯今年投产增速有所放缓 

从供应方面来看，自 2020 年以来苯乙烯产能快速扩张，产能增速维持在 20%以上。

据统计，2023年已投产 375.5万吨新装置，总产能达到 2086.5万吨，产能较 2022年增

加 19.81%。而根据目前披露的投产计划来看，2024 年预计新增投产 200 万吨左右，新

增投产压力明显下降，行业产能仍增加趋势，且由于今年纯苯价格表现强势，部分苯乙

烯装置推迟投产时间。 

 

图表 9 2024年苯乙烯新增产能统计表 

企业名称 产能（万吨/年） 投产情况 

洛阳石化 12 苯乙烯暂无具体投产时间 

中泰化学 60 预计 2024年 2-3季度投产 

盛虹炼化 40 预计 2024年三季度投产 

中信国安 20 装置已建成，暂无投产计划 

吉林石化 60 
装置进入建设阶段，计划

2024年底中交，2025年投产 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 10 苯乙烯有效产能及增速 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

三、终端步入淡季，需求难有过多增量 

3.1 直接下游 3S产量有增，成品库存相对较低 

苯乙烯的下游较为分散，但是下游有三个主要产品，如 EPS、PS 和 ABS，基本上三

者加起来共占下游总需求 70%左右。EPS 终端为建材和包装行业，PS 和 ABS 终端同为电

子电器、建材和日用品等行业，应用领域有所不同。需求方面下游 ABS、PS在利润有所

修复后，开工有小幅提升，但提升幅度有限。截至 6月底，EPS产能利用率 56.53%，环

比上升 9.62%，ABS产能利用率 69.55%，环比上升 0.19%，PS产能利用率 61.65%，环比

下降-0.73%，位于同比相对低位。另外，EPS样本库存 2.51万吨，， ABS库存 17.20万

吨，PS库存 8.29万吨，均处于中性偏低水平。 

图表 11 EPS负荷 图表 12 ABS负荷 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 13 PS负荷 图表 14 EPS库存 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 15 PS负荷 图表 16 EPS库存 2 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

3.2 终端步入淡季，需求转弱预期 

从苯乙烯终端来看，主要与白色家电、地产建筑紧密相关。地产方面乏善可陈，尽

管存在改善预期，但是仍需要时间去验证。白色家电方面，根据产业在线排产计划，据

产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024 年 6 月空冰洗排产总量合计为 3557

万台，较去年同期生产实绩增长 13.2%，行业及各品类产品依旧保持高速增长。分产品

来看，6月份家用空调排产 2053万台，较去年同期实绩增长 16.8%;冰箱排产 830万台，

较上年同期生产实绩增长 9%;洗衣机排产 674 万台，较去年同期生产实绩增长 8.1%。整

体来看，虽然仍有增加，但是增速有所放缓，终端逐步进入消费淡季。 

 

图表 17空调当月产量及同比（万台；%） 图表 18 冰箱当月产量及同比（万台；%） 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 19 洗衣机当月产量及同比（万台；%） 图表 20 电视当月产量及同比（万台；%） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

四、总结与展望 

展望后市，我们认为苯乙烯目前尽管处于回调的趋势当中，但是回调的幅度或相对

有限。从全年的角度看，今年纯苯供需结构仍是偏紧的，由于下游投产进程较快，同样

会进一步加剧这种偏紧的局面，因此奠定纯苯价格易涨难跌的基础。而 7月份来看，预

计随着国内二季度检修结束，纯苯前期检修部分装置会有所回归，同时韩国部分重整及

烷基化装置计划重启，叠加目前下游对于纯苯高价接受程度有限，检修装置或未能按期
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回归，纯苯或从二季度的持续去库转为微累库状态，但是目前库存处于极低位置，供需

矛盾或有所缓和，或幅度有限。总体来看，纯苯 7月份存在供需边际转弱的预期，而这

部分量主要还是弥补部分前期的供需缺口，因此累库幅度有限，对于价格来说压力同样

有限，预计纯苯价格高位震荡为主。苯乙烯来看，同样是供需存在边际走弱的预期，但

是目前亏损严重供应装置能否按计划回归尚且存疑，而需求终端逐步进入消费淡季，需

求增量相对有限，总体苯乙烯的供需结构不及纯苯，仍以纯苯为重要的底部价格支撑。

不过目前苯乙烯-纯苯价差极度压缩至负值，后续随着纯苯基本面矛盾边际缓和，或让

利下游，可寻找做扩价差（即苯乙烯利润估值修复）的操作。仅供参考。 
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