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 ◼ 随着美联储议息会议的结束，接下来对原油市场影响的大的宏观因素减少，当前传统

旺季的需求数据变化对原油价格的影响将提升。实际上近期原油价格的持续反弹已

经在一定程度上反应了市场对旺季的预期。在已经反弹较多的情况下油价要继续向

上需要不断的利好推动，但这将变得更加困难。因此，随着驱动油价上行的利多因素

逐步出尽，原油对苯乙烯价格的利好支撑将有下降。 

◼ 苯乙烯基本面短期表现尚可，后续料受供应端影响环比转弱。前期苯乙烯装置重

启及新装置量产延期，使得苯乙烯供应增量不及预期，而需求端受夏季高温天气

影响，终端家电尤其是空调的排产量较好，需求量亦有增多。但随着时间推移，

浙石化和安庆石化的苯乙烯新装置已经投产，且前期检修的苯乙烯装置逐渐重启

仍是大概率事件，因此苯乙烯市场供应将呈环比增量格局，因此即使市场需求维

持当前水平不变，苯乙烯基本面仍将受供应端拖累呈环比转弱的格局。 

◼ 原材料纯苯的基本面强势程度料有下降。近期受纯苯基本面及价格表现偏强，在

本轮的价格上行中，其价格的上行幅度大于苯乙烯，一定程度上挤压了苯乙烯非

一体化装置的理论利润水平。不过由于后续纯苯行业亦有装置计划重启、8 月进

口数量预期偏多，因此供应端将对纯苯基本面带来不利影响，使得纯苯基本面的

强势程度环比下滑。 

◼ 综合来说，由于苯乙烯基本面存环比转弱的预期，原材料纯苯虽对苯乙烯价格构

成支撑，不过一旦后续油价回落，将带动苯乙烯及纯苯的绝对价格下行，成本及

基本面均难对苯乙烯价格带来有力的支撑。另外在技术层面上，近期苯乙烯价格

已回补但未突破前期 4 月末 5 月初的跳空缺口，MACD 指标亦出现顶背离形态。

因此综合来说，后续苯乙烯价格有较大概率出现回落态势，短期可考虑逢高轻仓

试空苯乙烯价格。 

◼ 风险提示：国际油价剧烈波动，苯乙烯及纯苯产业链装置计划外变动。 
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短期苯乙烯价格大概率将有回落 

——苯乙烯策略报告 

一、前期助推苯乙烯价格上行的因素分析 

◼ 6 月中旬至今苯乙烯价格总体呈上涨态势，而影响使得苯乙烯价格的因

素主要来自三个方面：国际油价上行、乙苯调油利好价格和苯乙烯基本

面转弱不及预期。 

◼ 首先，国际油价上涨，从宏观和成本的角度利多苯乙烯价格。7 月以来，

沙特、俄罗斯联手挺价，一个自愿减产一个减少出口，两国相互配合也

向市场释放了产油国内部团结的信号，对油价的支撑作用明显。同时

OPEC 最新发布的 7 月月报将 2023 年的原油需求增长预测较上月提高

9 万桶/天，也在一定程度上提振了市场信心。美国通胀压力继续下降进

一步确认加息周期进入尾声。最新公布的美国 6 月 CPI 同比增长 3%，

增速低于市场预期（3.1%），为 2021 年 3 月以来最小月度增幅。尽管美

联储大概率将在 7 月继续加息，但由于通胀压力已经显著下降，始于去

年的快速加息周期预计即将结束。同时，通胀压力下降也提升了美国政

府对油价上涨的容忍度，而推动油价上涨的供给和旺季需求利好仍在，

多重利好因素影响使得近期国际油价走高，从宏观和成本的角度利多苯

乙烯价格。 

◼ 其次，苯乙烯基本面转弱不及预期。前期市场预计 6 月下旬至 7 月苯乙

烯新装置投产和前期检修的装置集中重启，苯乙烯市场供应大幅增多，

而需求受夏季高温影响逐渐转弱，多重利空因素叠加使得苯乙烯基本面

预期较弱。但随着苯乙烯新装置量产、部分装置重启的延后，以及下游

行业利润回升开工有保持，终端空调需求较好，苯乙烯供需格局转弱不

及预期，华东港口库存去化，苯乙烯基本面的利多因素利好价格走势。 

◼ 最后，成品油消费税利好消息影响，市场预计未来将增加乙苯调油的需

求，进而削减乙苯脱氢制苯乙烯的数量，苯乙烯供应端有缩减预期，也

一定程度上对苯乙烯价格产生利好影响。 
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图表 1：华东地区苯乙烯、纯苯现货与WTI主连价格 

 

来源：同花顺，中泰期货整理 

二、苯乙烯基本面预期转弱 

1、 苯乙烯市场供应增多仍是大概率事件 

◼ 前期助推苯乙烯价格上涨的因素之一，为苯乙烯装置延期重启，但未来

中短期这一利好因素不在。7 月下旬至 8 月前期检修的苯乙烯装置多数

将要重启。从隆众资讯公布的装置检修计划来看，近期上海赛科、万华

化学、吉林石化和兰州石化等苯乙烯装置均已重启，浙石化和安庆石化

的苯乙烯新装置也已量产，在 7 月末至 8 月还有新浦化学、大庆石化、

利士德和山东华星的苯乙烯装置计划重启，叠加宁夏宝丰和浙石化乙苯

脱氢装置的投产预期，因此同期虽然有天津大沽、宝来石化和天津渤化

检修，但总体检修的损失量不及装置重启带来的供应增量。根据现有的

装置检修及投产计划，初步预计 8 月中旬前后苯乙烯国内周度产量将增

至 32 万吨附近，较隆众资讯 7 月 20 日公布的 28.8 万吨的苯乙烯周度

产量相比，供应端有较大的增量空间。 

图表 2：苯乙烯装置检修计划情况表 

企业名称 产能 
检修开始时间 

/装置投产时间 

检修结束 

时间 

上海赛科 65 5 月 16 日 7 月 22 日 

新浦 32 11 月 21 日 2023/7/30 

茂名石化 40 5 月 16 日 待定 

利士德 21 5 月 15 日 7 月 30 日 

大庆石化 10 6 月 1 日 8 月 10 日 

兰州石化 6 6 月 10 日 8 月 5 日 

吉林石化 32 6 月 10 日 7 月 20 日 
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宝来石化 35 8 月 1 日 9 月 15 日 

天津渤化 45 8 月 15 日 10 月 5 日 

淄博峻辰 50 7 月 3 日 待定 

天津大沽 50 7 月 20 日 8 月 1 日 

山东华星 8 5 月 23 日 8 月 1 日 

海南炼化 8 7 月 5 日 7 月 25 日 

宁夏宝丰投产 20 
预计 2023年 3 季度

投产 
- 

浙石化二期乙苯脱氢 60 
计划 2023年 8 月份

投产 
- 

 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

图表 3：苯乙烯周度产量及预测 

 
来源：隆众资讯，中泰期货整理 

2、 乙苯调油产生的利好影响已被交易 

◼ 前期成品油消费税消息影响，市场对于乙苯调油存在一定预期，市场预

计若使用乙苯直接调油而非进行脱氢处理产成苯乙烯，将使得苯乙烯市

场供应环比缩减，从供应端利好苯乙烯基本面及价格。而这一预期也在

6 月末至 7 月对苯乙烯价格上行提供了一定的利好推动。但随着苯乙烯

价格的上行，苯乙烯期货价格已经对该消息进行了计价，因此若后续未

有更多相关利好消息出台，乙苯调油因素对苯乙烯价格的利好驱动将有

下降。 

3、 下游行业利润缩水，或影响苯乙烯市场需求 

◼ 前期苯乙烯 EPS、PS 和 ABS 行业产品价格跟随苯乙烯价格上行，使得

三大下游行业利润水平阶段性回升。但随着苯乙烯价格的进一步走高，

苯乙烯下游企业刚需采购为主，苯乙烯三大下游行业利润再度被挤压，
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截至 7 月 21 日除 ABS 行业利润水平尚可外，EPS 及 PS 的行业利润均

有不同程度的下降，预计将在一定程度上抑制下游行业对苯乙烯的需求

量。 

图表 4：EPS普通料利润 

 

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理 

图表 5：GPPS普通料利润 

 

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理 

4、 高温影响 7月空调排产数量较多，但 8-9月排产同比将有回落 

◼ 图表 6 中红色标记为 21 世纪以来出现厄尔尼诺现象的年份，通过对比

发现在多数厄尔尼诺年份，我国空调产量及出口量总计呈现上行态势。

而今年中国气象局气候服务首席专家周兵表示“已经有科学家指出，在

厄尔尼诺回归的过程中，2023 年或者 2024 年有可能会创造 1850 年以
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来最暖的纪录。”  

◼ 受厄尔尼诺现象影响，今年我国夏季多地出现高温天气，对夏季空调的

产销带来利好影响。据产业在线三大白电排产数据的新闻显示：“2023

年 7 月空调内销排产 1149 万台，较去年同期内销实绩上涨 24.7%，当

下看 8、9 月预排产同比有所下滑，主要原因在于去年同期基数较高和 7

月高位出货后将有回落；2023 年 7 月冰箱内销排产 335 万台，较去年

同期内销实绩下降 1.4%，预计 8、9 月淡季排产会继续走低；2023 年 7

月洗衣机内销排产 320 万台，较去年同期内销实绩上涨 3.6%，但北方

洗衣机置换需求不突出，预计国内市场 7 月小幅回暖，未来内销量可能

出现较大下滑。” 

图表 6：2005-2022年空调产量及出口量 

 

来源：同花顺，中泰期货整理 

三、纯苯基本面强势程度料有回落 

◼ 近期纯苯基本面表现较好。7 月纯苯国产产量总体维稳，利好纯苯基本

面及价格的因素主要来自需求端。受下游苯乙烯行业浙石化、安庆石化

新装置投产，上海赛科、万华化学等装置重启；己内酰胺行业鲁西二期

重启、天辰耀隆恢复、阳煤恢复；苯酚行业高桥石化 25 万吨/年酚酮装

置 7 月 11 日重启，广西华谊 7 月中旬重启影响，纯苯市场需求呈增量

格局，且随着纯苯价格的上行，纯苯成交数量有跟进，也进一步助推了

纯苯价格的上行。截至 7 月 26 日中石化纯苯挂牌价格为 7200 元/吨，

较此前 7 月 7 日的 6300 元/吨相比上涨 900 元/吨。 

◼ 后续纯苯基本面的强势程度将有回落。虽然下游苯乙烯等行业仍有装置

重启预期，但从纯苯下游行业利润来看，随着纯苯价格的走高，下游多

数行业的理论利润水平出现明显回撤，或一定程度抑制其对纯苯的需求

数量。而纯苯自身供应料呈增量态势。首先，市场预计 8 月纯苯进口到

货数量较多，料对国内纯苯市场供应带来增量。其次，近期浙石化歧化、

洛阳石化、上海赛科等纯苯装置重启，至 8 月下旬前还有中科炼化裂解、

海南炼化一期、大庆石化、兰州石化和福海创等多套纯苯装置计划重启，

纯苯国内产量料环比增多。根据隆众资讯公布的纯苯装置检修计划来看，
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初步估计 8 月中旬前后国内纯苯周度产量将增至 37 万吨附近。 

五、总结与展望 

◼ 随着美联储议息会议的结束，接下来对原油市场影响的大的宏观因素减少，

当前传统旺季的需求数据变化对原油价格的影响将提升。实际上近期原油价

格的持续反弹已经在一定程度上反应了市场对旺季的预期。在已经反弹较多

的情况下油价要继续向上需要不断的利好推动，但这将变得更加困难。因此，

随着驱动油价上行的利多因素逐步出尽，原油对苯乙烯价格的利好支撑将有

下降。 

◼ 苯乙烯基本面短期表现尚可，后续料受供应端影响环比转弱。前期苯乙

烯装置重启及新装置量产延期，使得苯乙烯供应增量不及预期，而需求

端受夏季高温天气影响，终端家电尤其是空调的排产量较好，需求量亦

有增多。但随着时间推移，浙石化和安庆石化的苯乙烯新装置已经投产，

且前期检修的苯乙烯装置逐渐重启仍是大概率事件，因此苯乙烯市场供

应将呈环比增量格局，因此即使市场需求维持当前水平不变，苯乙烯基

本面仍将受供应端拖累呈环比转弱的格局。 

◼ 原材料纯苯的基本面强势程度料有下降。近期受纯苯基本面及价格表现

偏强，在本轮的价格上行中，其价格的上行幅度大于苯乙烯，一定程度

上挤压了苯乙烯非一体化装置的理论利润水平。不过由于后续纯苯行业

亦有装置计划重启、8 月进口数量预期偏多，因此供应端将对纯苯基本

面带来不利影响，使得纯苯基本面的强势程度环比下滑。 

◼ 综合来说，由于苯乙烯基本面存环比转弱的预期，原材料纯苯虽对苯乙

烯价格构成支撑，不过一旦后续油价回落，将带动苯乙烯及纯苯的绝对

价格下行，成本及基本面均难对苯乙烯价格带来有力的支撑。另外在技

术层面上，近期苯乙烯价格已回补但未突破前期 4 月末 5 月初的跳空缺

口，MACD 指标亦出现顶背离形态。因此综合来说，后续苯乙烯价格有

较大概率出现回落态势，短期可考虑逢高轻仓试空苯乙烯价格。 

◼ 风险提示：国际油价剧烈波动，苯乙烯及纯苯产业链装置计划外变动。 
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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。 

 

 

 

 

 


