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内容摘要： 

纯苯 6 月后进口窗口关闭，预估后期进口减少，纯苯新投产暂未

出产品，但纯苯检修不多，整体看供应增量不明显，苯乙烯高供应高需

求格局仍未打破，下游订单可持续到 8 月份，短期纯苯和苯乙烯及苯

乙烯下游供需上变动不大，并未有新的矛盾出现。现有的矛盾仍是高

库存。苯乙烯成本支撑较强，因此近期一直处于区间震荡，短期震荡格

局维持。 

三季度中后期，随着纯苯出产品，苯乙烯投产，苯乙烯需求走弱，

供需走弱下，关注成本端的支撑。 

下半年，苯乙烯仍将处于弱驱动，成本支撑格局，跟随原油走势。

震荡格局能否上行突破需关注资金和宏观预期，外围需求恢复程度，

下行突破主要关注成本端的坍塌。考虑到资金对商品的介入，以及原

油震荡上行，成本支撑偏强，下游利润较好，产业利润的由下向上传导

看，倾向于逢低做多。 

核心观点： 

 纯苯偏宽松下，需关注其下游开工提高可能性 

 高库存叠加投产周期，成本支撑偏强，关注宏观驱动 

 关注纯苯和苯乙烯投产是否不及预期，关注国外苯乙烯需求恢复情况 

 下游利润好，产业利润是否向上传导 

 基本面持续偏弱已成定局，更需关注边际的变化，在没有突出的供需

转弱下，倾向于轻仓试多 

 原油 40 美金下，苯乙烯成本 5000 元/吨，在原油支撑下，苯乙烯向下

空间有限，耐心等待市场给出的做多机会 

 纯苯大概率投产高于苯乙烯，如果投产不及预期，纯苯的供应压力减

少 

 苯乙烯下游需求韧性仍在，现有订单在 8 月结束后，后期订单预估仍

会较好，如果订单不好，考虑下游存在高开工备成品库存；高开工持续 
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1. 行情回顾和下半年展望 

苯乙烯和原油走势相关度较高，上半年，苯乙烯跟随原油下跌后，触底反弹，但涨幅不及原油，主要是高库存

压制。3 月底，布油下跌到 22.71 美元时，苯乙烯价格最低触及 4200 元/吨。4 月随着国内外持续资金放水，拉动市 

场，不断救市手段的出台，市场对疫情后需求恢复预期较强，价格快速反弹。而 4 月下旬的负油价冲击，布油再创

新低，而苯乙烯跌幅较原油少，最低触及 4500 元/吨，主要是国内需求恢复较好，而后随着原油反弹，苯乙烯快速

反弹到 5000 元/吨以上。5-7 月，苯乙烯大部分时间在 5300-5500 元/吨区间震荡，一是成本端的支撑，一是供需双

强下高库存压制。 

下半年，苯乙烯仍是跟随原油走势。苯乙烯三季度仍有投产预期，而需求端已处于高位，供需偏松格局。去解

决供需矛盾的方式一是国内上游因亏损而主动降负荷，二是国外需求恢复下，国内减少进口量。从 6 月初苯乙烯内

外盘就处于倒挂，另外，欧美纯苯也强于亚洲地区，因此苯乙烯价格不易特别悲观。 

图 1 苯乙烯和原油价和原油格走势 

 

来源：一德产业投研部、wind 

2. 供需变化 

1) 纯苯上半年供需偏松，下半年需求持稳；进口利润收窄后，进口量预计减少 

上半年看，纯苯下游苯酚和 MDI 产量同比减少明显，己二酸和苯胺产量同比增加，苯乙烯 5-6 月产量增幅明显，

总体看，纯苯上半年表需增速 4.8%，包含加氢苯的苯表需增速为 2.8%，而苯的下游实际消费增速-3.32%。纯苯上半

年处于供应过剩状态。主要原因是其他下游开工偏低造成的。 

从纯苯下游开工走势看，没有明显的季节性。现在纯苯下游整体开工处在中间水平，存在下游开工提高的空间，
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但鉴于对疫情后需求的恢复仍存在不确定性，暂时需求按持稳对待。重点要关注纯苯其他下游的开工情况。 

从纯苯进口利润去看，纯苯进口窗口已关闭一段时间，考虑到船期及延误，8-10 月进口量预计减少。 

图 2：纯苯下游（除苯乙烯外）产量                图 3：苯乙烯月度产量 

 

来源：一德产业投研部、卓创、隆众  

图 4：纯苯下游整体开工率                       图 5：纯苯下游开工季节性不明显 

 

来源：一德产业投研部、卓创、隆众 

图 6：纯苯进口利润 
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来源：一德产业投研部、wind  

2) 纯苯投产增量较苯乙烯略高，纯苯供应压力大 

今年纯苯已投产装置有燕山石化 6 万吨、中科炼化 16 万吨，但中科炼化尚未出产品；后期富海 30 万吨和中化

泉州 20 万吨开工。而苯乙烯后期投产概率大的只有宝来 35 万吨。因此纯苯供应压力增加。2020 年纯苯和苯乙烯投

产产能都很高，还需关注是否投产加快，这是我们对行情偏多的重点风险。 

图 7：2020 年纯苯投产情况 

 

图 8：苯乙烯投产计划表 
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来源：一德产业投研部、隆众 

3) 苯乙烯下游开工高位，订单较好，8月份前开工大概率仍维持高位 

基建对 EPS 拉动较大，开工高位；家电排产高对 PS 和 ABS 需求较好；听闻下游订单都已排到 8 月份，下游短

期的需求韧性很强。另外，下游成品库存低，在现有订单完成后，后续订单如果不足，在生产利润丰厚下，是否存

在维持高开工，储备成品库存。如果真有这种情况，那后期需求仍可给予较高的预期。 

图 9：EPS 开工率                                图 10：PS 开工率 

 

图 11：ABS 开工率                                 图 12：苯乙烯下游综合开工率 
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来源：一德产业投研部、隆众  

4) 苯乙烯供需双强，三季度后供减需稳？ 

从检修计划看，苯乙烯 7-9 月检修少（纯苯 7-8 月检修比苯乙烯略多，考虑存在成本支撑），此时下游需求韧性

仍在，如果供增需稳下，进口量略有减少，仍可以维持库存持稳；而后 10-11 月份，检修增加，供应压力缓解；12

月份存在备货需求等因素 ；因此总体对供需预判基本持稳，没有突出矛盾，主要是关注进口量是否减少去减少供应

压力。 

图 13：国内 SM 检修量                               图 14：国内纯苯检修量 

 

来源：一德产业投研部、隆众、卓创  

5) 纯苯和苯乙烯平衡表看，纯苯压力高于苯乙烯 

从苯乙烯平衡表看，2019 年表需增速 7%以上，考虑到 2019 年的去库力度大，实际需求增速更高。2020 年预

估的表需增速在 4%。5-6 月月度需求同比增速分别在 15%和 13%，需求韧性仍在。从平衡表看，对苯乙烯偏乐观。 

纯苯平衡表看，累积产量同比在 14%，考虑到进口，表观增速在 12%，考虑到加氢苯开工低，包含加氢苯的苯

表需增速在 8%，而苯乙烯国产量表需增速在 12%。因此纯苯压力高于苯乙烯，但随着苯乙烯国产提高，苯的供应压
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力逐步减少。 

图 15：苯乙烯平衡表 

 

图 16：纯苯平衡表 

 

来源：一德产业投研部、隆众、卓创 

3. 成本变化 

1) 石脑油和乙烯加工费较高，纯苯加工费低位 

乙烯和石脑油自 5 月上旬开始，加工费震荡走高，石脑油加工费接近高位，乙烯加工费高位开始回落。纯苯加
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工费低位，底部震荡阶段。从加工费考虑，如果市场环境再次恶化，那么石脑油和乙烯仍有压缩空间，纯苯偏持稳。 

图 17：石脑油-纯苯-乙烯加工费 

 

来源：一德产业投研部、wind 

2) 纯苯利润低位，苯乙烯较纯苯利润好 

石脑油到纯苯过程看，纯苯已无利润，亏损状态。苯乙烯-纯苯价差走高，主要还是乙烯价格带动，随乙烯加工

费回调，苯乙烯-纯苯价差会收窄。 

图 18：石脑油-纯苯-苯乙烯加工费 

 

来源：一德产业投研部、wind 

3) 苯乙烯一体化和非一体化成本价差收窄，纯苯弱势下，关注一体化成本支撑 

在产能投放下，苯乙烯不同工艺的成本，是关注的重点。在纯苯和乙烯加工费都处于低位时，一体化和非一体

化的成本价差收窄。现在一体化和非一体化成本相差 100 多，如果我们继续收窄乙烯加工差，那么两者成本价差收



2020 年期货市场下半年投资报告 

请务必阅读正文后面免责声明部分                                                  9  

窄到 0（纯苯和乙烯都处于无利润状态的概率很小）。如果按原油 40 美金计算，非一体化成本高 100，汇率 7，那么

苯乙烯非一体化成本在 4925 元/吨；原油 30 美金，对应苯乙烯非一体化成本在 4200 元/吨。 

现在苯乙烯利润不高，继续压缩的空间很小，成本端跟随原油。 

图 19：苯乙烯不同工艺生产成本 

 

来源：一德产业投研部、wind 

图 20：苯乙烯生产利润走势 

 

来源：一德产业投研部、wind 

4) 下游生产利润高位，进口利润收窄 

苯乙烯下游利润很好，即使短期有所回调，但仍处于较高的水平，从利润看，下游开工积极性很高，因此我们

推演了如果 8 月后订单减少，下游是否会为了利润而维持高开工。由于产品是通用性强，所以我们的猜想大概率还

是会实现的。 
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从 PS 和 ABS 进口利润看，进口利润并不太高，那么进口量会相对减少，反向可以增加国产 PS/ABS 需求。进口

利润低，也要考虑国外需求较好或者国外供应短缺，这些对国内都是利多。 

图 21：SM 下游生产利润 

1  

来源：一德产业投研部、wind 

图 22：ABS/PS 进口利润 

 

来源：一德产业投研部、wind 

4．行情演绎：基本面存在去库概率；资金面上拉空间远大于下行空间 

后期对于库存的演绎，我们给出了三种情况，一是预期 7-12 月，需求回到去年水平，这种可能性比较低，需求

韧性较好，下游开工不会快速下降；二是预期 13%的增速（和 5-6 月增速一致），这种概率也低些，我们认为 5-6 月
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是因为前期需求后置造成的；三是预期 5%增速，这种概率高些，在这种情况下，7 月份开始，库存是缓慢去化的。 

资金对行情的推动，苯乙烯一是严格跟随原油走势，走成本路线；二是在参考原油走势下，存在大的驱动，随

着苯乙烯有宝来 35 万吨投产的临近，本就高库存的苯乙烯又增一利空，但这也并不能造成价格大幅下行了，更大

可能是产能的置换去消化高库存；如果供需出现其他突发事件的驱动，比如宏观，上游紧急停车等，那么上行压力

会小。简言之，利空的下行阻力大，利多的上行压力小。 

图 23：不同增速消费量比较                         图 24：不同需求增速下，库存走势 

 

来源：一德产业投研部、隆众 

5．结论 

苯乙烯和纯苯高库存在供应压力较大下，短期难以解决。两者都存在原油端给予的成本支撑。在这种情况下，

我们除了关注利空出现的程度，更应该关注利多出现的可能性。利空造成的下行阻力大，利多引导的上行压力小。

短期纯苯的供应压力仍较大，叠加纯苯后期的投产量较苯乙烯高，因此纯苯弱势格局持续，在这种情况下，苯乙烯

成本端的支撑从原油考虑即可。考虑到苯加氢开工低，苯的供应增速边际是减少的，而国产苯乙烯累积产量增速是

提高的，纯苯的矛盾会逐步减弱。 

苯乙烯供需双强的格局会持续到 8 月份，后期我们仍未需求会持续，如果下游订单减少，猜想下游在高生产利

润下会维持高开工，备成品库存。另外进口利润的减少，利多下游塑料产品。下游维持高开工下，叠加外围需求恢

复，国内进口苯乙烯减少，存在去库可能。 
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