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摘 要 

2020年的第一季度无疑是令人沮丧的，疫情国内外的二度爆发使得全球大宗

商品的需求需求蒙上了一层沉重的阴影，同时欧佩克与俄罗斯爆发的原油价格战

又使得化工的成本大面积的坍塌，苯乙烯是近年化工投产大周期的主要受害者之

一，从20年起连续三年都会有极大的产能投放，供需严重失衡，在成本定价的背

景下，原油带来的成本坍塌对于苯乙烯来说某种程度是致命打击，原油大跌之后，

在经过大约一周的产业链传导之后，苯乙烯随后连续出现三个跌停，春节后共计

已经在7个交易日出现跌停，比起往往昔峥嵘岁月，真可谓零落成泥。 
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第第11章章    一季度行情回顾 

苯乙烯自从 2019 年上市以来，在未来严重过剩的打利润的预期下，价格一路走熊，在今年一月

初，纯苯持续去库，一路走强的支撑下，苯乙烯基本维持在了 7000-7500 区间内窄幅波动，春节后前

两个交易日，与许多化工品一样，苯乙烯连续 2 日跌停，而后在国内疫情的快速控制下温和反弹，而

后在 3 月 9 日，因为欧佩克与沙特的减产谈判失败，价格战全面爆发，苯乙烯成本坍塌，再度出现二

连跌停，但是在截至至 3 月 10 日阳线收盘，距价格战爆发之前，原油价格已经跌了 40%，而苯乙烯

只跌了 6%，这其实是非常好的投资机会，因为化工品的价格传递需要时间，而后美国汽油价格出现

暴跌，芳烃调油需求崩塌，纯苯价格坍大幅塌至目前的 3500附近，苯乙烯盘面兑现成本坍塌的逻辑，

在 17-19 日再次连续 3 日跌停，目前来看，苯乙烯走势仍然极弱，如果原油进一步下跌，苯乙烯也仍

还有不少空间。 

图 1.1：2020 年一季度苯乙烯 2005 合约走势图 

 

数据来源：Wind 南华研究 
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第第22章章    苯乙烯供需分析 

22..11..  苯乙烯供给分析 

2020-21年国内天量投产，苯乙烯供给严重过剩。下表是苯乙烯未来的投产情况，根据早期消息

来看，2020 年全年苯乙烯产能投放量为 562 万吨，我们在这里对实际投放情况做了重新梳理，其中

绿色表示实际已投，蓝色是根据我们的了解之后大概率可以在 2020 年内实际可以落地的投产，紫色

则表示实际情况尚待确认的。根据我们的谨慎计算（即尚未确定的产能全部不考虑，剩余的产能按照

预计投产的最晚期限投放，开工率按 25%，40%，75%，100%的逐月提升计算），2020 年由于投产

带来的新增产能增量在 213.4 万吨。相比 2019 年的 857.67 万吨（预期，非官方数据），同比提升

24.88%。而国外目前来看 20 年总体没有投产计划，甚至 21 年壳牌欧洲还有 440 万吨的清退计划，

因此未来的投产压力主要在国内，进口依赖度的降低是大趋势。同时以目前疫情下虚弱的下游需求来

看，这个增量某种程度上是无论下半年宏观经济形势如何下游都完全无法消化的，在这个投放规模下，

2020 年的苯乙烯产业想要保持往年的利润情况几乎是不可能的任务，整个产业只有通过优胜劣汰，即

降价的方式清退一部分产能或者降低开工率才能维持供需的平衡，因此我们将苯乙烯相对边际成本最

高的非一体化装置的成本作为 2020 年苯乙烯估值合理区间的上沿。 

从开工率与上游库存数据看，由于 2 月处于疫情发展最严重的阶段，全国进行了大范围的区域间

隔离，全国贸易物流完全中断，市场割裂，地域间价差拉大。上游企业制品库存高企无法运出，企业

被迫降负荷甚至停车。根据目前的情况看，在二月疫情得到基本控制后，今年年初新投产的两台巨无

霸浙江石化与恒力开工负荷起的非常快，未来总体供应压力仍然较大。 
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图 2.1.1：国内苯乙烯投产增量表  

公司名称 地点 产能 工艺 投产时间 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

浙石化 舟山 120 2020.1月底 5.5 7.1 9.9 10.2 9.9 10.2 10.2 9.9 10.2 9.9 10.2

恒力 大连 72 2020.2月中旬 1.4 4.3 5.9 6.1 5.9 6.1 6.1 5.9 6.1 5.9 6.1

中信国安 山东东明 20 装置已建好。资金原因无法投产 0.4 0.7 1.2 1.6 1.7 1.6 1.7

宝莱 辽宁盘锦 35 2020/6 or 7? 0.74 1.49 2.88 2.97 2.88 2.97

中化泉州 泉州 45 PO/Sm联产2020/10/1 0.96 1.85 3.82

华泰盛富 宁波 30 2020Q3？ 0.92 2.87

中海壳 惠州 70 PO/SM联产2020年12月 or 2021Q1 2.97

天津大沽 天津 45 PO/SM联产20年年底or21年年初 0.96

山东齐旺达 淄博 50 2020年下半年投产？ 1.03 2.12 2.12 2.12

唐山旭阳 河北乐亭 30 2020年底前投产？ 0.64

嘉玺科技 安徽淮南 35 2020年下半年投产？ 0.72 1.49 1.49 1.49

乐观版本 0.0 6.9 11.4 15.8 16.3 16.2 17.7 19.0 22.0 25.5 26.7 35.8

谨慎版本 0.0 6.9 11.4 15.8 16.3 16.2 17.7 19.0 20.3 21.9 23.1 27.7  

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 南华研究 

图 2.1.2：国际苯乙烯投产表 

 

数据来源：隆众资讯 南华研究 
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图 2.1.3：苯乙烯月度产量 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

图 2.1.4：苯乙烯开工率 

 

数据来源：金联创 南华研究 

据报道，韩国乐天化学大山工厂在 3 月 4 日凌晨 3 点左右发生起火、爆炸。据了解，该工厂爆炸

点位于石脑油裂解装置的主压缩机位置，火灾于当日早间已被扑灭，但此次爆炸威力大、波及范围较

广，导致周边工厂及民生受到严重损失，且听闻有部分周边工厂被迫停产。目前，乐天化学大山工厂

已经关停大部分产品生产线，重启日期尚不确定，听闻近期将发布不可抗力声明。据了解，乐天化学

大山工厂涉及产能主要有乙烯产能 110 万吨、LDPE13 万吨，LLDPE29 万吨、MEG73万吨、PP50

万吨、MMA0.9 万吨、丙烯 55 万吨、丁二烯 19万吨、苯乙烯 58 万吨、纯苯 24万吨。 
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目前了解到韩国乐天的 ABS 装置不停车，会外采苯乙烯供应，因此自爆炸当日开始，市场的美

金买盘增多，商谈走高。甚至有韩国工厂计划协商去中国的船货转港至韩国的听闻。市场传闻，乐天

的石脑油装置因设备原因将停 1 年之久，苯乙烯装置具体开车时间未知，目前已经停车。总体来看，

韩国苯乙烯后期会靠减少出口，甚至增加进口来弥补损失。短期来看，韩国受公共卫生事件发酵拖累

需求有下滑预期。中国苯乙烯现货供应偏多，需求恢复迟缓，进口货源有转港至韩国可能。整体来看，

韩国装置的问题在一定程度上缓解了美金货的无处可去的处境，然中国恒力和浙石化总共 192 万吨的

产能，一旦负荷提升，新增产能的供应完全可以解决韩国市场的缺损。因此市场对此次事件没有过度

操作，表现平稳。 

图 2.1.5：苯乙烯进口来源占比 

国家和地区 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2018年占比 2019年占比

沙特阿拉伯 44.8 49 50 51.3 65.4 73.3 25.4% 32.05%

日本 50.8 46.9 45.6 16.8 19.8 43 14.9% 15.31%

台湾 48.7 47.5 43.4 45.9 23.3 38.4 13.3% 11.79%

韩国 113.9 140.1 124.3 122.5 113.7 34.9 12.1% 4.67%

科威特 17.6 21.1 22.6 18.8 20.6 31 10.7% 11.09%

新加坡 14.9 9.9 16.8 14.8 12.4 21.4 7.4% 10.35%

美国 21.7 15.6 34.2 42.1 30.6 13.3 4.6% 1.84%

伊朗 35.1 28.5 19.3 20.2 8.6 5.6 1.9% 1.71%

其他 20.1 7.5 7.9 10.3 11.5 27.8 9.6% 11.19%  

数据来源：隆众资讯 南华研究 

22..22..  苯乙烯需求分析 

三大下游 PS、ABS、EPS 市场节后大幅走低，主要受国际公共卫生事件发酵影响，海外多

国封城防控疫情导致石油需求大幅下降，同时沙特及俄罗斯计划大幅增产，国际油价继续深跌，

WTI 跌至 18 年以来最低，布伦特跌至 2003 年以来的最低点；市场悲观情绪蔓延，原料苯乙烯

价格接连跌停，终端用户看空情绪浓厚，买涨不买跌，市场成交价格持续走低，商家降价销售为

主，持货亏损情况加重。同时受物流和终端需求等限制，终端出货欠佳，部分内企业存在一定库

存压力，春节后 PS 开工三周连降，ABS 开工四周连降。EPS、UPR 企业因节后开工过低，降
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至历史低点，目前随着国内疫情改善，心态好转，各下游开工率再度稳步提升。目前消息来看，

终端订单情况极为糟糕，2 月数据 PS、ABS 终端汽车销量同比下降 80%，白色家电需求同样反

馈很差，受国外疫情蔓延印象，部分企业近期收到了许多来自欧洲的订单撤销，且终端多在 2 月

底-3 月初有一定备货，加之外围欠佳，买盘“买涨不买跌”心态影响，短期需求难有起色。2 月三

大下游产量均创造近 5 年新低。  

图 2.2.1：  EPS 产量                       图 2.2.2：PS 产量 

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 2.2.3：  ABS 产量                       图 2.2.4：三大下游苯乙烯消耗量 

  

资料来源：卓创资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 
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22..33..  库存分析 

目前苯乙烯绝对库存水平在近年同期高位，但是基于今年确实比较大的投产量与疫情影响下极其萎缩

的需求，相对于其他化工品的天量累库，苯乙烯库存水平并还不算太高，另一方面，港口有大量的罐

容目前被油品占据，库存数据也存在一定的失真。但是形势也并不容乐观，随着国际苯乙烯价格的大

幅坍塌，后续目前价格极低的欧洲苯乙烯进行跨地区套利的可能性在变大。昨夜消息，欧洲苯乙烯 380

美金，较前日跌200 多。纯苯180 美金，较前日跌 170美金。欧洲苯乙烯含运费折合中国人民币 3700

元，苯乙烯 05 盘面约 4800 元，价差 1100 元。欧洲纯苯含运费折合中国人民币约 2000 月，与纯苯

纸货 5 下 3300 相差1300 元，虽然中国对苯乙烯展开了出口退税，但苯乙烯出口的空间十分有限，而

进口仍将面临比较大的压力，预计未来港口库存还将积累一段时间。 

图 2. 3.1：苯乙烯港口库存 

 

数据来源：Wind资讯 南华研究 
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第第33章章    产业链利润分析 

目前随着原油的大幅下跌，我们可以发现其实目前大部分化工品的跌幅还是不够的，无论是石脑

油-原油价差还是石脑油自身的裂解价差都出现了明显的大幅拉涨。在疫情冲击化工品终端整体需求不

佳的背景下，炼厂利润的大幅提升显然是不合理的，目前来看芳烃已经经历了一轮明显的补跌，尤其

是纯苯，在经历了近期的美国汽油价格暴跌之后，芳烃调油需求大减，近期几乎每日都已数十美元的

价格下跌，昨夜欧洲纯苯甚至直接报价到了 180美金，一日间接近腰斩。且目前纯苯、石脑油同步下

跌，两者间价差位置仍然较高，虽然纯苯目前库存不高，但是显然价格在走市场过剩的预期逻辑，纯

苯仍有进一步下跌的风险。且与芳烃相比，目前烯烃的跌幅显然明显不够，目前裂解价差很高，裂解

装置会有很强的提负荷的意愿，而终端在疫情的困扰下显然不能够消化，乙烯单体显然也会面临进一

步的下跌。目前来看苯乙烯的成本支撑还完全不牢固，在自身过剩的前提下，仍有下跌空间。 

相对于苯乙烯的跌幅，下游制品跟跌并不明显，利润大幅好转，下游开工率短期难以提升问题主

要还是在订单。且疫情过后即使终端完全恢复，受限于 PS、ABS 产能的限制，预计下游利润仍会维

持在一个较高的水平。综合来看目前苯乙烯产业链利润处于两端较高，苯乙烯自身极为艰难的境地，

而相对而言，上游的动态对于苯乙烯而言更为关键。    

图 3.1：  EPS 利润                       图 3.2：PS 利润 

  

资料来源：Wind资讯 南华研究 资料来源：Wind资讯 南华研究 
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图 3.3：  ABS 利润                       图 3.4：石脑油原油价差 

  

资料来源：Wind资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 3.5：  石油苯利润                      图 3.6：甲苯歧化利润 

  

资料来源：Wind资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 

图 3.7：  乙烯价格                      图 3.8：纯苯价格 

  

资料来源：Wind资讯 南华研究 资料来源：卓创资讯 南华研究 
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第第44章章    核心矛盾与总结 

目前单论绝对价格，基本已是历史新低，基于目前价格和基本面情况，手头持有浮盈空单可以继

续持有，但追单一定不建议，首先是原油随时可能发生的反向变故会导致瞬间大幅的亏损，另一方面

即使是短期的波段式反弹也极易让人产生了空在最低点的自我怀疑从而止损出场。苯乙烯目前核心矛

盾就在于自身严重过剩的供需格局与持续不断坍塌的成本支撑，而化解这种矛盾的唯一方式就是价格

继续下跌，直到成本支撑变的有效，压制非一体化企业减产以使得供需平衡。但是目前来看，原油到

石脑油再到芳烃烯烃的价格传递仍需要时间，整个苯乙烯上游的价差都还有收窄的空间，另一方面原

油趋势上仍在震荡下行阶段，极端行情下何处是底无从而知，因此客观的说苯乙烯的绝对价格底部也

是同样无法判断的。但相对可以确定的是，在基本面没有大变化的前提下，苯乙烯与原油之间的价差

仍有收敛的空间，操作上可以考虑多原油空苯乙烯，头寸配置上可以按等货值匹配，但是由于原油波

动幅度会明显大于苯乙烯，可以考虑适当加大苯乙烯仓位以匹配波动率。 
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