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 短期宏观层面对苯乙烯价格带来拖累，后续该影响将有减弱。近日受美国第一共

和美国银行危机出现反复影响，国际油价大幅走弱，拖累苯乙烯价格走势。不过

我们认为从目前美国经济看，不会因为单一银行的问题引发危机，对市场的影响

依然集中于短期的情绪面。

 在宏观层面的影响减弱后，苯乙烯价格的运行逻辑或回归基本面。在夏季来临前，

苯乙烯受装置集中检修和需求有保持因素影响，基本面预计改善，对价格将带来

一定支撑。而此时纯苯由于在 5月中下旬装置集中重启且下游苯乙烯行业装置检

修较多，其基本面预期一般，对苯乙烯价格的成本支撑料有减弱。因此基于苯乙

烯和纯苯的基本面预期，中短期可考虑就苯乙烯品种逢低正套，以及逢低做多苯

乙烯行业利润。

 长期来说，受到装置集中重启和新装置投产因素影响，苯乙烯市场供应呈现逐渐

增量格局，需求上受夏季传统高温淡季影响，预计也将有所下滑，因此长期苯乙

烯基本面预期转弱，若未来宏观层面没有明显的多空指引，可考虑逢高空配苯乙

烯。而长期角度来说，纯苯由于下游苯乙烯行业装置回归需求和其基本面将环比

出现好转，因此若此时苯乙烯-纯苯间价差较大，也可考虑逢高做空苯乙烯行业

利润。

 风险提示：国际油价剧烈波动，苯乙烯装置超预期变动。
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关注正套和做多苯乙烯利润机会

——苯乙烯策略报告

一、近期影响苯乙烯价格的因素

 近期苯乙烯价格重心环比走弱，截至 4月 26日下午收盘 EB2306合约

价格为 8320元/吨，较 4月 17日的收盘价 8689元/吨相比下跌 369元/
吨。

 近期影响苯乙烯价格的主要因素可以分为两个方面，首先是宏观层面对

苯乙烯价格的影响。前期苯乙烯价格受到 OPEC多国宣布减产等消息影

响，跟随原油呈现上行的走势，随后由于市场对利多信息进行了消化，

宏观层面进一步推高苯乙烯价格的动能不足。近日美国银行业危机再现，

拖累苯乙烯价格走势。其次，苯乙烯基本面呈现弱现实格局。随着前期

检修的苯乙烯装置陆续重启，和淄博峻辰 50万吨苯乙烯装置的投产，

国内苯乙烯市场供应逐渐增多，且短期市场供应的增加量大于市场需求

的增幅，使得近期苯乙烯的华东港口库存呈累库态势。从隆众资讯已公

布的数据来看，截至 4月 20日苯乙烯国产产量为 30.35 万吨，较上月

同期的 26.11万吨相比出现了较为明显的增幅。同一时段三大下游对苯

乙烯的需求量虽然也有增多，但总体增幅不及苯乙烯，4月 20日三大下

游行业对苯乙烯的需求总量为 24.98万吨，而上月同期为 22.98万吨。

库存上，截至 2023年 4月 24日，江苏苯乙烯港口样本库存总量：14.65
万吨，周环比增加 1.3万吨，环比涨 9.74%。

图表 1：苯乙烯期货主力合约收盘

来源：同花顺，中泰期货整理
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图表 2：华东苯乙烯港口库存

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理

二、苯乙烯基本面供需预期

1、中短期苯乙烯基本面料环比改善

 苯乙烯市场供应在未来中短期将有缩减。从现有的装置检修及重启情况

看，虽有部分苯乙烯装置即将重启，但检修对供应的损失量更大。4月

下旬至 5月齐鲁石化 20万吨、新阳 30万吨、镇海炼化 62万吨等装置

计划重启。但在 4-5月，广石化 80万吨、辽宁宝来 35万吨的装置计划

为期一周左右的检修，烟台万华 65万吨、上海赛科 65万吨、茂名石化

40万吨、陕西延长 12万吨、青岛炼化 8万吨等多个苯乙烯装置计划检

修，预计 5月份苯乙烯的装置检修对产能的实际影响量约为 14.49万吨。

 我们根据现有的装置变动对未来苯乙烯市场的供应情况进行了初步的预

测。近期苯乙烯国内产量波动较小，而后受装置检修影响，5月初至 6
月中上旬，苯乙烯市场供应将出现较为明显的回落，初步预计 5月中旬

苯乙烯周度产量约为 27.93 万吨，6 月中旬苯乙烯国内产量最低降至

26.68万吨。

 从需求上来说，五一假期料将使得 EPS行业的开工率下降，在短周期影

响苯乙烯的市场需求。若五一假期后，EPS行业开工率回升至常规水平，

苯乙烯市场需求较节前相比总体维稳，则苯乙烯基本面在供应缩减和需

求相对稳定的情况下，基本面将呈现出环比改善的格局，对苯乙烯价格

存在利好支撑。
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图表 3：苯乙烯装置检修情况表

企业名称 产能（万吨） 起始日 结束日(预计）

阿贝尔 25 2020/12/31 待定

宁波科元 25 2021/5/7 待定

山东玉皇 2# 25 2021/11/22 待定

山东玉皇 1# 20 2023/3/24 待定

茂名石化 1# 10 2022/2/26 待定

利士德 21 2022/3/30 待定

大庆石化 12.5 2022/4/8 待定

燕山石化 8 2022/4/21 待定

新浦 32 2022/11/21 2023/7/30
山东晟原 8 2022/11/28 待定

镇海炼化 3.5 2023/2/20 2023/5/25
镇海利安德 1

期
62 2023/2/27 2023/5/14

新阳 30 2023/3/7 2023/5/6
齐鲁石化 20 2023/3/26 2023/4/27
河北盛腾 8 2023/4/13 2023/4/20

中石油广东

石化
80 2023/5/20（预计） 2023/5/30

延长石化 12 2023/5/1（预计） 2023/6/20
茂名石化 2# 40 2023/5/4 2023/7/4

宝来 35 2023/5/4（预计） 2023/5/11
烟台万华 65 2023/5/20（预计） 2023/7/10
青岛炼化 8 2023/5/15（预计） 2023/7/1
上海赛科 65 2023/5/18（预计） 2023/7/17

利士德 21
2023 年 5月份

（预计）

2023年 6月份

（预计）

大庆 10
2023 年 6月份

（预计）

2023年 7月份

（预计）

兰州石化 6
2023 年 6月份

（预计）

2023年 8月份

（预计）

来源：隆众资讯，中泰期货整理
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图表 4：苯乙烯周度产量预测

来源：隆众资讯，中泰期货整理

2、长期苯乙烯基本面将有转弱

 虽然在 6月中旬前，苯乙烯将受到装置检修供应缩减和需求维稳等因素

的影响，基本面预期向好。但在 6月中旬，前期检修的装置如上海赛科、

陕西延长和茂名石化等装置集中重启，7月还有烟台万华、青岛炼化、

大庆石化、新浦化学等苯乙烯装置重启，浙石化二期的新装置预期投产。

从现有的装置检修和重启的情况来看，预计苯乙烯市场供应自 6月中旬

起将呈现出逐渐增量的格局。

 需求上，随着时间进入夏季传统淡季，苯乙烯下游及终端市场的需求预

计将有转弱。从历史数据来看，2018-2022年的五年间，除 2020年外，

其余年份苯乙烯三大下游的需求量在 6-7月均较 4-5月的值相比有不同

程度的下降。我们初步预计需求在今年的夏季也存在下降的可能。那么

苯乙烯的基本面在夏季将受到装置重启供应增多和需求转弱的预期影响

而逐渐转弱，基本面对价格也将带来一定拖累。

图表 5：EPS、PS、ABS对苯乙烯需求量总计（单位：万吨）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

1月 63.74 67.92 60.72 76.18 81.36 71.67
2月 51.12 52.70 34.51 61.60 67.70 80.81
3月 67.02 71.46 60.71 78.87 86.77 99.11
4月 70.77 68.98 75.69 75.76 75.02
5月 67.89 69.53 80.20 78.70 80.72
6月 63.56 68.20 80.09 76.44 73.06
7月 67.76 66.71 84.25 77.58 70.97
8月 64.30 66.13 84.56 82.32 83.03
9月 63.89 69.04 83.26 74.43 89.66
10月 64.12 68.80 87.40 82.95 85.84
11月 62.32 69.41 81.34 78.62 87.95
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12月 65.16 72.83 69.90 84.70 89.38
来源：隆众资讯，中泰期货整理

三、中期纯苯对苯乙烯价格的成本支撑有限

 从近端纯苯基本面的表现来看，受富海等纯苯装置检修影响，其行业开

工率环比回落，供应短期缩减。需求端由于前期检修的苯乙烯装置多数

重启，淄博峻辰的新装置投产，利好纯苯需求，使得纯苯基本面在近期

表现尚可，在本轮的下跌行情中，纯苯的价格跌幅小于苯乙烯。

 中期纯苯基本面预期转弱，对苯乙烯的成本支撑作用料将有限。5月中

下旬如镇海炼化一号乙烯、中海油惠州一期、富海一期、富海二期、金

陵石化一套重整、辽阳石化等前期检修的纯苯装置计划重启，国内纯苯

市场的供应将有增加，而此时恰逢纯苯下游苯乙烯行业的装置检修较多，

从需求端对纯苯基本面带来利空影响。因此综合来说，中期纯苯由于供

应增多和需求回落预期影响，基本面料较当前时点有所转弱，对苯乙烯

价格的成本支撑作用也将下滑。长期来说，随着 6月中旬之后苯乙烯检

修的装置陆续重启、浙石化二期等新装置投产，纯苯市场需求将有回升，

基本面料有改善。

图表 6：纯苯及加氢苯行业开工率

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理

四、宏观层面对苯乙烯价格的影响仍存

 海外宏观利空风险，拖累苯乙烯价格走势。近期美国银行危机出现反复，

第一共和银行爆出存款大幅下滑导致股价大跌，同时美联储对银行的支

持贷款五周来首次上行，这一危机也使得国际油价出现了较大幅度的回

落，在 27日带动苯乙烯等多数化工商品价格出现不同程度的下跌。不

过我们认为从目前美国经济看，不会因为单一银行的问题引发危机，对

市场的影响依然集中于短期的情绪面。

 除突发的宏观利空因素外，海外芳烃调油也对苯乙烯价格产生一定影响。

2022年受海外芳烃调油需求超预期等影响，PX以及纯苯等价格在 5月

大涨，这使得市场对今年调油需求仍有期待，但由于今年部分商家已提
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前就芳烃调油做了准备，且今年宏观大环境、原油自身供需已经较去年

发生了明显变化，因此今年芳烃调油的需求仍存，但其对芳烃相关商品

价格产生的利好影响料将不及去年同期。

图表 7：华东地区苯乙烯、纯苯现货与WTI主连价格

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理

五、总结与展望

 短期宏观层面对苯乙烯价格带来拖累，后续该影响将有减弱。近日受美

国第一共和美国银行危机出现反复影响，国际油价大幅走弱，拖累苯乙

烯价格走势。不过我们认为从目前美国经济看，不会因为单一银行的问

题引发危机，对市场的影响依然集中于短期的情绪面。

 在宏观层面的影响减弱后，苯乙烯价格的运行逻辑或回归基本面。在夏

季来临前，苯乙烯受装置集中检修和需求有保持因素影响，基本面预计

改善，对价格将带来一定支撑。而此时纯苯由于在 5月中下旬装置集中

重启且下游苯乙烯行业装置检修较多，其基本面预期一般，对苯乙烯价

格的成本支撑料有减弱。因此基于苯乙烯和纯苯的基本面预期，中短期

可考虑就苯乙烯品种逢低正套，以及逢低做多苯乙烯行业利润。

 长期来说，受到装置集中重启和新装置投产因素影响，苯乙烯市场供应

呈现逐渐增量格局，需求上受夏季传统高温淡季影响，预计也将有所下

滑，因此长期苯乙烯基本面预期转弱，若未来宏观层面没有明显的多空

指引，可考虑逢高空配苯乙烯。而长期角度来说，纯苯由于下游苯乙烯

行业装置回归需求和其基本面将环比出现好转，因此若此时苯乙烯-纯苯

间价差较大，也可考虑逢高做空苯乙烯行业利润。

 风险提示：国际油价剧烈波动，苯乙烯装置计划外变动。



交易咨询资格号：证监许可[2012]112

策略报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分- 8 -

免责声明：

中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格

（证监许可〔2012〕112）。本报告仅限本公司客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构

成对任何人的交易建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，

投资需谨慎。

本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分

析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述

不会发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一

致的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门、单位或附属机

构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料

的责任。

本报告的知识产权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何方式进行复制、传

播、改编、销售、出版、广播或用作其他商业目的。如引用、刊发、转载，需征得本公司同意，并注明出处

为中泰期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


