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摘要 

一季度回顾——预期占主导，EB先强后弱 

节前苯乙烯震荡上行，推动主要是内需复苏强预期以及大型装置检修预期。随后

苯乙烯震荡回落，压力来自内需复苏偏慢，不过调油预期支撑下，苯乙烯小幅反弹。

3 月盘面再次下行，主要是海外宏观扰动放大，欧美金融风险蔓延，衰退可能性提升，

原油大跌带动化工版块走弱。 

二季度展望——过剩压力犹存，成本支撑存疑 

需求分析，地产后周期将带动家电需求，加之家电库存同比偏低，上下游可能补库，

然而汽车去年消费透支，今年销售承压，行业降价去库存。内需整体温和复苏，下游

仍在扩能或导致行业内卷加剧，下游不断向终端让利。国内三大下游产能日益庞大，

替代进口/出口增多仍是趋势。 

供应分析，上半年苯乙烯产能增速或高达 16.3%，新装置运行或不稳定，但供应趋于

提升、需求渐入淡季，苯乙烯累库压力渐增。行业严重过剩背景下，利润敏感型装置

总量不多，减停产或难缓解供应压力，企业亏损可能扩大以实现有效供应减量。海外

需求疲软，今年苯乙烯净进口大概偏多，关注内外价差结构。 

成本分析，二季度纯苯港口或趋势性去库，纯苯-原油价差表现偏强。需警惕内需恢

复一般，高价纯苯压缩下游利润是否会引发需求负反馈。欧美汽油需求由淡转旺，汽

油期限结构表明现货供需偏紧。4 月可能是调油预期的拐点，若调油逻辑被证伪，纯

苯下行压力增大。 

 

风险提示：（1）原油波动改变成本中枢；（2）调油不及预期（3）上下游产能变

化

家电向好，汽车稍差，苯乙烯终端呈现温和复苏。上半年苯乙烯产能

增速或高达 16.3%、供应趋于提升，需求难以承接，累库压力渐增。行业严重过剩

背景下，企业亏损可能扩大以实现有效供应减量。二季度纯苯港口或趋势性去库，

纯苯-原油价差表现偏强。关注纯苯下游是否出现需求负反馈以及若调油逻辑能否

延续，若负反馈兑现或调油证伪，纯苯下行压力增大。 

报告要点 
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一、 表现回顾——预期占主导，EB 先强后弱 

节前苯乙烯震荡上行，推动主要是 1）内需复苏强预期，2）大型苯乙烯计

划检修增多，内需大幅回暖的假设下，平衡表显著去库。 

1 月下旬至 2 月，苯乙烯震荡回落，压力来自苯乙烯春节期间累库幅度超预

期，下游复工进程偏慢。不过节后一周需求观测时间短，内需强预期以及海外

调油均不能被证伪，苯乙烯低位反弹，上行高度受内外价差压制。 

3 月初盘面回落，内需复苏偏慢，海外扰动占据主导。月初美联储释放鹰派

言论，原油走弱，苯乙烯跟随。中旬硅谷银行、瑞信接连暴雷，海外金融风险

蔓延，实际衰退可能性增大，原油大跌带动化工版块走弱。 

 

图表 1：节前内需复苏预期、检修预期偏强，苯乙烯震荡

走高；节后弱现实压制，苯乙烯利润收缩 单位：元/吨 
 

图表 2：高库存背景下，下游囤货意愿偏强，纯苯仍能维

持高估值 单位：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 3：乙烯检修预期推动价格走高 单位：美元/吨  图表 4：节后超预期累库，去库速率偏慢 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

-400

-200

0

200

400

600

800

7000

8000

9000

01/12 01/26 02/09 02/23 03/09

华东苯乙烯利润 华东苯乙烯成本

华东苯乙烯价格

200

220

240

260

280

300

320

340

2023-01-01 2023-02-01 2023-03-01

中国纯苯-布伦特

0

200

400

600

800

1000

1200

2023/1/1 2023/2/1 2023/3/1

乙烯东北亚 乙烯东南亚

乙烯欧洲 乙烯美国

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月

苯乙烯华东港口库存

2020年 2021年 2022年

2023年 最新



 

中信期货研究|2023 年二季度策略报告（苯乙烯）                            

6 / 16      
 

图表 5：产能高速扩张背景下，苯乙烯过剩难改，利润承

压 单位：元/吨 

 图表 6：下游需求缓慢修复，3 月中旬到达高点 单位：万

吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

 

二、 供需展望——投产相对集中，过剩格局再现 

家电和汽车是与居民可支配收入有较强关系的耐用品消费，居民可支配收

入下滑以及收入预期不乐观或影响家电、汽车的需求成色。从行业格局来看，

家电好于汽车。地产后周期对家电零售有带动，家电渠道商也存在补库需求，

然而汽车消费透支，行业积极去库存。 

内需温和复苏，下游积极扩能，行业内卷或加剧，利润收缩为常态。国内

产能日益庞大，对进口的替代增多。预计上半年苯乙烯产能增速达 16.3%，新装

置运行或不稳定，但产能快速扩张、终端修复偏慢将加剧苯乙烯过剩。4 月新产

能投放与装置检修并存，供需过剩或不明显。5-6 月大部分检修结束，国产量或

抬升至 130万吨/月，叠加需求渐入淡季，苯乙烯累库压力显现。 

（一）终端——内需温和修复，外需继续放缓 

春节后二手房销售和一手房均出现回暖，可能是疫情管控结束后的需求回

补，而非意味着需求真正改善，地产需求切实修复仍需要一定耐心。鉴于人口

红利渐消退、居民收入水平提升尚需时日，我国房地产市场中长期需求中枢已

下移，地产或总体呈现温和复苏。 

海外衰退可能性增大，家电出口同比不佳；一季度新房/二手房销售回暖，

家电需求有望释放。除地产后周期对家电的带动，家电也存在上下游补库和终

端回补。从库存来看，冰洗以及空调的工业库存同比偏低，渠道补库较为积极，

家电排产有望增加。终端回补角度，按照惯例 3-5月空调线下集中促销，疫情期

间受阻，今年回归正常，或对零售有较大拉动。 

2023 年 1-2 月乘用车零售增速同比-19.8%，市场回暖弹性不足，主要是去
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年政策透支效应的影响较大。同时，由于 2022年 H2汽车厂商生产积极，渠道商

去库压力增强，导致出现汽车销售偏弱、渠道商竞相降价去库的局面。考虑到

务实的经济增长目标、居民可支配收入增速下滑以及收入预期并不乐观，二季

度汽车销量将继续承受压力，出口拉动有限。 

 

图表 7：海外耐用品消费继续放缓，国内出口同比仍下滑 

单位：%  
 

图表 8：销售回暖可能是疫情管控结束后的需求回补 单

位：万平方米 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 9：二手房回暖或促进家装爆发，家电需求边际改善

单位：万平米 

 图表 10：房企开发资金同比下跌 15.2%，资本开支的恢复

仍需时日 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 11：冰箱库存同比偏低，行业或补库 单位：万台  图表 12：洗衣机库存同比偏低，行业或补库 单位：万台 
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资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 13：空调库存同比偏低，行业或补库 单位：万台  图表 14：2022 年汽车消费透支，2023 年同比或下滑 单

位：万台 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

   

 

（二）下游——行业内卷加剧，净进口渐走弱 

内需温和复苏，下游没有太多亮点，行业内卷或加剧，具体为 ABS扩能压力

明显增大、EPS 受地产拖累、PS 表现尚可。一季度 ABS 产能增速 16.7%，二季度

新浦和广西长科均可能投产，上半年产能增速合计 28.7%。即便家电需求修复潜

力高，也无法消化如此多的新增产能，ABS 行业内卷或愈发严重。EPS 暂无投产，

工厂库存积压可能是终端修复偏慢（地产表现不如包装），下游提货积极性不佳。

若二季度投产兑现，EPS也将面临利润收缩。PS一季度新产能释放相对不多，过

剩压力暂不大。计划投产规模不容小觑，后续仍难逃内卷。 

国内产能日益庞大，对进口的替代增多。2023年 1-2月 EPS净出口同比增加

31%，PS/ABS 净进口同比下滑-33%/-22%。EPS 出口增长，PS/ABS 国产替代进口

甚至转变为净出口或为未来趋势。 
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图表 15：1-2 月 EPS 表需同比负增长，或受地产拖累；随

地产修复，EPS 表需有望提升 单位：万吨 
 

图表 16：1-2月 PS表需同比下滑，家电回暖或对表需有一

定带动 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 17：ABS 表需亮眼，或为贸易商补库以及家电排产增

加 单位：% 

 图表 18：EPS 国内需求不佳，或积极开拓海外市场 单

位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 19：PS 挤出进口，国内供应提升 单位：万吨  图表 20：ABS 挤出进口，国内供应提升 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 
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（二）供应——上半年集中扩能，过剩格局难改 

上半年苯乙烯待投产装置依次为淄博峻辰 50万吨、浙石化二期 60万吨以及

安庆石化 40 万吨，若如期投产，上半年苯乙烯产能增速达 16.3%。虽然新装置

试产到稳定生产尚需时日，但产能快速扩张、终端修复偏慢无疑加剧了苯乙烯

过剩。4 月新产能投放与装置检修并存，供需过剩不明显。5-6 月大部分检修结

束，国产量或抬升至 130 万吨/月，叠加需求渐入淡季，苯乙烯累库压力显现。

一般非一体化亏损 500左右，意外检修将增多。行业严重过剩背景下，利润敏感

型装置总量不多，减停产或难缓解供应压力，企业亏损可能扩大以实现有效供

应减量。 

进出口层面，3 月内外价差偏高，导致 4 月国内进口或明显增加。海外需求

疲软，今年苯乙烯净进口大概偏多。关注内外价差是否扭转，若仍为顺挂，进

口窗口打开依旧限制苯乙烯反弹空间。美国生产乙苯积极性高于苯乙烯，苯乙

烯供需或紧平衡。欧洲苯乙烯期限结构为 contango 反映现货宽松，远月预期尚

可或因工厂持续亏损、供应减量可能性较高。若海外纯苯未明显走强，以欧洲

苯乙烯上涨方式收窄内外价差的空间或有限，主要是海外普遍需求较差，高价

可能会引发欧洲苯乙烯进口增多。 

 

图表 21：非一体化亏损约 500，意外检修将增多，行业严

重过剩，亏损可能扩大以实现有效供应减量 单位：元/吨 
 

图表 22：新增投产叠加检修结束，苯乙烯表观供应趋于提

升 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 
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图表 23：海外需求疲软，今年苯乙烯净进口大概偏多 单

位：万吨 

 图表 24：若内外价差仍为顺挂，进口窗口打开依旧限制苯

乙烯反弹空间 单位：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 25：欧洲利润承压，装置降负预期或偏强 单位：美

元/吨 

 图表 26：美国利润承压，装置降负预期或偏强 单位：美

元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 27：2023 年苯乙烯供需平衡表 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 
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国内产量 130 107 115 123 132 130 142 147 143 150 147 154 353 385 431 452

净进口 3.8 8.4 8.0 11.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 20 27 24 24

全部供应 134 116 123 134 140 138 150 155 151 158 155 162 373 412 455 476

EPS产量 15.0 28.5 35.0 33.0 34.0 33.0 34.0 35.0 38.0 36.0 33.0 30.0 79 100 107 99

PS产量 30.2 28.0 33.0 33.0 32.0 31.0 32.0 33.0 34.0 35.0 34.0 37.0 91 96 99 106

ABS产量 44.0 39.1 45.0 45.0 47.0 46.0 45.0 48.0 50.0 50.0 49.0 51.0 128 138 143 150

其他需求 51.2 36.2 42.0 39.0 40.0 41.0 40.0 40.0 45.0 42.0 40.0 40.0 129 120 125 122

表观需求 122 114 132 130 132 130 131 134 144 140 134 135 368 392 409 410

库存变化 12.1 1.5 -9.0 3.9 8.4 7.8 19.1 20.2 6.5 18.0 21.4 26.2 4.6 20.0 45.8 65.6
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三、 成本分析——纯苯供需偏紧，乙烯高位震荡 

3 月纯苯港口库存出现拐点，二季度大概率仍能顺畅去库，纯苯-原油价差

表现偏强。需警惕内需恢复一般，高价纯苯压缩下游利润，可能引发需求负反

馈。二季度欧美进入旺季，4 月可能是调油预期的拐点，若调油逻辑被证伪，纯

苯下行压力增大。装置检修落地，乙烯供应仍可能偏紧，预计东北亚乙烯将高

位震荡。 

（一）纯苯——去库周期来临，关注调油预期 

一季度纯苯交易的主线，一是国内复苏预期偏强，纯苯供需将由松转紧；

二是海外调油预期偏强，两条主线或延续至二季度，关注调油逻辑的变化。国

内角度，3 月纯苯港口库存出现拐点，二季度仍可能顺畅去库，推动为 1）下游

检修企业回归，存量装置开工或中性偏高；2）确定性新增投产主要是两套苯乙

烯装置，其他下游投产进度待观察；3）4-6 月国内炼厂集中检修，纯苯检损量

偏高。需警惕内需恢复一般，纯苯高价压缩下游利润，可能引发需求负反馈。 

调油角度，3 月汽油持续去库，主要是美国寒潮、炼厂常规检修影响开工，

加之需求出现改善。EIA预估炼厂开工存上行空间，需求同比略持平，故汽油 4-

5 月偏累库，6 月到达库存拐点。不过汽油期限价差结构转变表明现货供需偏紧，

芳烃调油情况仍需观察。旺季来临前，调油商可能再次补库，4 月或为调油预期

的拐点，若调油逻辑被证伪，海外纯苯下行压力增大。 

 

图表 28：纯苯港口库存迎来去化 单位：万吨  图表 29：纯苯-原油价差表现偏强 单位：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 
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图表 30：纯苯下游开工渐提升 单位：万吨  图表 31：主要下游均亏损，警惕负反馈 单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 32：美国汽油裂解价差偏强 单位：美元/桶  图表 33：甲苯调油经济性走弱 单位：美元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 34：美国炼厂整体开工偏低，需求出现改善，汽油去

库 单位：美元/桶 

 图表 35：美国 RBOB 汽油期限结构表明现货供需偏紧 单

位：美元/加仑 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 
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图表 36：美国汽油商业库存预测（EIA） 单位：百万桶  图表 37：美国车用汽油需求预测（EIA） 单位：百万桶 

 

 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 38：2023 年纯苯平衡表 单位：万吨 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

 

（二）乙烯——东北亚裂解检修多，乙烯或高位震荡 

2 月东南亚乙烯检修较多，3-5 月东北亚乙烯检修增加，检修预期推动一季

度乙烯价格上行。3 月中下旬乙烯进口船到港、下游对高价有抵触、部分裂解装

置提负，乙烯价格见顶回落。后期装置检修落地，乙烯供应仍可能偏紧，预计

东北亚乙烯或高位震荡。 

图表 39：3 月乙烯到达高点，或高位震荡  图表 40：裂解利润修复，装置或提负 单位：美元/吨 
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资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

图表 41：2023 年纯苯-苯乙烯投产计划 

 

资料来源：Wind 卓创 隆众 中信期货研究所 

   

 

四、 风险提示 

（1） 原油波动改变成本中枢 

（2） 调油不及预期 

（3） 上下游产能变化 

  

纯苯装置 产能 投产时间 苯乙烯装置 产能 工艺 投产时间 下游 下游装置 产能 投产时间

广东石化 80 2023年1月 卫星石化 60 乙苯脱氢 2023年1月 EPS 辽宁盛业 32 2023年Q2

湖北金澳 5 2023年1月 广东石化 80 乙苯脱氢 2023年2月 EPS 抚顺达路旺 20 2023年Q2

淄博俊辰 6 2023年Q2 淄博峻辰 50 乙苯脱氢 2023年3月 EPS 壬庚 15 2023年Q2

大榭石化 32 2023年Q2 安庆石化 40 乙苯脱氢 2023年Q2 EPS 常州兴达 36 2023年Q4

锦州石化 5 2023年Q3 浙石化二期1# 60 POSM 2023年Q2 EPS 江苏昊冠 20 2023

锦西石化 5 2023年Q3 山东京博 68 乙苯脱氢 2023年Q3 EPS 沧州康美特 5 2023

中海油惠州二期 24 2023年Q4 洛阳石化 12 乙苯脱氢 2023年 PS 利华益 20 2023年1月

中海油壳牌三期 30 2023年 PS 漳州奇美 35 2023年3月

荆门石化 7 2023年 PS 新浦化学 10 2022年Q2

酚酮装置 产能 投产时间 己内酰胺装置 产能 投产时间 PS 卫星石化 40 2022年Q2

盛虹 40 2023年1月 内蒙庆华 10 2022年Q2 PS 安庆兴达 20 2022年Q2

华谊 16 2023年3月 鲁西化工 30 2023年Q2 PS 昌亚石化 10 2022年Q3

忠信 28 2023年Q2 巴陵恒逸一期 30 2023年Q2 PS 星辉环材 18 2023年Q3

西撒扩能 5 2023年Q2 湖北三宁 40 2023年Q3 PS 一塑一期 20 2023年Q3

海湾 20 2023年Q4 福建申远 40 2023年Q3

己二酸装置 产能 投产时间 福建永荣二期 30 2023年Q3 ABS 中石油揭阳 60 2023年1月

恒力 30 2023年Q2 MDI装置 产能 投产时间 ABS 浙石化 40 2023年2月

华峰 20 2023年Q3 万华福建 40 2023年1月 ABS 新浦化学 21 2023年Q2

新疆天利 20 2023年Q4 ABS 广西长科 50 2023年Q2

华鲁恒升 20 2023年Q4 ABS 英力士宁波 60 2023年Q3

河南峡光 30 2023年Q4 ABS 台化 25 2023年Q3
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