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 ◼ 6 月中上旬苯乙烯基本面偏好，下旬后将有转弱。前期苯乙烯期货价格明显走弱，

使得市场利空情绪得以释放。而苯乙烯基本面供应环比缩减，需求则偏弱维稳，

使得苯乙烯华东港口及工厂库存去化，基本面偏好，助推苯乙烯价格止跌回升。

因此 6 月中上旬若宏观及基本面无更多利空因素出现，苯乙烯价格料受自身基本

面影响震荡回升。但随着时间逐渐临近淡季，苯乙烯基本面在 6 月下旬后，料将

随着需求回落、装置重启和新装置投产而逐渐走弱。 

◼ 策略上，首先，可考虑做多苯乙烯行业利润。6 月上旬纯苯装置重启带来的供应

增量料有延续，且下游苯乙烯行业装置检修较多利空纯苯需求，其基本面表现弱

于苯乙烯。基于纯苯和苯乙烯基本面预期的不同，可考虑通过做多苯乙烯期货或

纸货的同时做空纯苯纸货的方式，做多苯乙烯行业利润。其次，苯乙烯期货合约

间价差较大，可考虑逢高反套。前期苯乙烯大幅走弱，远月苯乙烯期货合约跌幅

大于近月，使得苯乙烯合约间价差扩大。而在近期，远月期货合约的价格反弹幅

度大于近月，且 6 月下旬后苯乙烯基本面料有转弱和金九银十传统旺季利好基本

面等预期影响，亦可关注逢高就 EB2307-2309 合约进行反套的机会 

◼ 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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短期关注反套和做多苯乙烯行业利润机会 

——苯乙烯策略报告 

一、宏观利空因素拖累苯乙烯价格 

◼ 前期国家统计局公布的数据显示，1—4 月份，全国房地产开发投资

35514 亿元，同比下降 6.2%；1—4 月份，房地产开发企业房屋施工面

积 771271 万平方米，同比下降 5.6%。房屋新开工面积 31220 万平方

米，下降 21.2%。房屋竣工面积 23678 万平方米，增长 18.8%。 

◼ 除房地产数据同比降幅明显外，前期蒙煤竞拍价格和进口动力煤价格大

幅下跌，冲击国内煤炭价格使其加速下行，进而利空国内黑色商品价格，

也带动了煤化工及部分化工商品价格承压走弱。苯乙烯受市场利空情绪

影响，亦有一定程度的回落，在 5 月 23 日苯乙烯期货主连价格最低下

跌至 7378 元/吨。不过随着苯乙烯价格的下跌，市场利空情绪得以释放，

在苯乙烯基本面表现偏好的情况下，苯乙烯价格止跌反弹，截至 5 月 29

日下午收盘苯乙烯期货主连价格回升至 7765 元/吨。而受苯乙烯价格大

幅回落影响，苯乙烯期货远月合约价格跌幅较大，苯乙烯期货合约间价

差走扩。 

图表 1：苯乙烯期货主力合约收盘价 

 

来源：同花顺，中泰期货整理 
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图表 2：苯乙烯期货合约价差 

 

来源：同花顺，中泰期货整理 

二、苯乙烯基本面短期偏好，长期料有转弱 

1、 得益于市场供应缩减而需求有保持，短期苯乙烯基本面表现偏好 

◼ 供应上，前期烟台万华、上海赛科、中石油广东石化、利士德和青岛炼

化等企业的苯乙烯装置检修落地，使得苯乙烯市场供应缩量明显。从隆

众资讯公布的数据来看，截至 5 月 25 日国内苯乙烯产量为 27.87 万吨，

较此前 5 月 11 日公布的产量数据 31 万吨相比下降 3.13 万吨。根据现

有的装置检修计划，初步预计 5 月末至 6 月中旬前后，苯乙烯产量料维

持低位运行。 

◼ 需求上，近期苯乙烯 PS 及 ABS 行业产量环比下降且库存有所积累，

EPS 行业开工环比回升，从隆众资讯公布的数据来看，截至 5 月 25 日

国内苯乙烯三大下游对其的需求量为 23.21 万吨，较此前 5 月 11 日公

布的产量数据 23.96 万吨相比下降 0.75 万吨，因此苯乙烯市场需求虽有

小幅下降，但需求的降幅小于苯乙烯供应的缩减量。 

◼ 综合来说，供应缩减需求弱稳使得目前苯乙烯基本面表现偏好，华东港

口及工厂库存呈去化态势，据隆众资讯统计，截至 5 月 29 日，江苏苯

乙烯港口样本库存总量 9.7 万吨 ，较上月下旬 4 月 24 日的数据 14.65

万吨相比下降 4.95 万吨，一定程度上驱动苯乙烯价格在走弱后止跌回

升。 
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图表 3：苯乙烯、EPS、ABS和 PS开工率 

 

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理 

 

图表 4：苯乙烯、EPS、ABS和 PS开工率 

 
来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理 

2、6月下旬苯乙烯基本面将有转弱 

◼ 6 月中上旬苯乙烯市场供应低位运行，下旬开始将有增多。从现有的苯

乙烯装置检修计划来看，延长石化、烟台万华、利士德、青岛炼化、上

海赛科、茂名石化等装置计划检修至 7 月，共约涉及 211 万吨的苯乙烯

产能。而 6 月虽有古雷短停重启和巴陵石化重启，但也有大庆石化和兰

州石化共约 16 万吨产能的装置检修，因此初步估计 6 月下旬前苯乙烯

市场供应料维持低位运行。6 月下旬至 7 月，前期检修的苯乙烯装置将

陆续重启，且宁夏宝丰 20 万吨的苯乙烯新装置计划于二季度末或三季

度投产，8 月还有安庆石化 40 万吨的苯乙烯装置计划投产，因此若无更

多装置检修出现，6 月下旬后苯乙烯市场供应将有明显的增多。 
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◼ 苯乙烯市场需求将逐渐转弱。随着时间进入夏季，苯乙烯市场需求料受

传统高温淡季影响环比走弱。从近五年的历史数据来看，除 2020 年外，

其余年份 6、7 月三大下游行业对苯乙烯的需求量均较 5 月有不同程度

的下降，初步预计今年 6-7 月苯乙烯市场需求亦有回落。 

◼ 综合来说，6 月中上旬苯乙烯市场供应低位运行，对基本面的利好将有

延续。6 月下旬至 7 月，随着前期检修的装置陆续重启和新产能投产，

苯乙烯市场供应料有增多，而需求则将受高温淡季影响偏弱运行，苯乙

烯基本面预期走弱，利空苯乙烯价格走势。 

图表 5：苯乙烯周度产量及预测 

 
来源：隆众资讯，中泰期货整理 

 

图表 6：EPS、PS和 ABS行业周度总产量及总库存 

 

来源：隆众资讯，同花顺，中泰期货整理 
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三、纯苯对苯乙烯价格的成本支撑阶段性偏弱 

◼ 近期纯苯基本面表现偏弱。随着中海油惠州、富海等纯苯装置的重启，

纯苯市场供应呈环比回升态势，而需求受下游苯乙烯行业装置检修影响

环比回落，纯苯基本面供增需减表现偏弱。从隆众资讯公布的苯乙烯及

纯苯行业开工率及产量数据来看，我们根据纯苯的产能及行业开工率初

步估算 5 月 5 日当周的纯苯产量约为 35.16 万吨，5 月 25 日当周的纯

苯产量约为 34.88 万吨，纯苯产量约下降 0.28 万吨。而同时期苯乙烯的

产量降幅为 2.75 万吨。 

◼ 6月纯苯基本面料较当前小幅改善。首先，6 月中上旬大庆石化、兰州石

化和福海创的纯苯装置计划检修，预计将使得国内纯苯产量在受到前期

装置重启而逐渐回升后有所下降，根据现有的装置检修计划初步估计 6

月中旬国内纯苯产量约为 35.99 万吨。其次需求端，由于下游苯乙烯行

业的产量在 6 月下旬前仍将偏低运行，因此后续纯苯基本面虽有改善，

但改善程度料相对有限。 

图表 7：石油苯周度产量预测 

 

来源：隆众资讯，中泰期货整理 

四、 总结与展望 

◼ 6 月中上旬苯乙烯基本面偏好，下旬后将有转弱。前期苯乙烯期货价格
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◼ 策略上，首先，可考虑做多苯乙烯行业利润。6 月上旬纯苯装置重启带

来的供应增量料有延续，且下游苯乙烯行业装置检修较多利空纯苯需求，
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行业利润。其次，苯乙烯期货合约间价差较大，可考虑逢高反套。前期

苯乙烯大幅走弱，远月苯乙烯期货合约跌幅大于近月，使得苯乙烯合约

间价差扩大。而在近期，远月期货合约的价格反弹幅度大于近月，且 6

月下旬后苯乙烯基本面料有转弱和金九银十传统旺季利好基本面等预期

影响，亦可关注逢高就 EB2307-2309 合约进行反套的机会。 

◼ 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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