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 全球商品研究·纯苯&苯乙烯 

以史为鉴，2024年国庆前后苯乙烯链条如何表现 

  

兴证期货.研究咨询部 

 2024年 9月 27日星期五 

⚫ 报告摘要 

梳理和回顾过去五年纯苯&苯乙烯的行情走势

可以发现，苯乙烯及纯苯在国庆节前一周跌多涨少，

而国庆节后涨多跌少，国庆节前后行情受到宏观&成

本波动、供需预期变化以及突发事件的影响较为突

出，其中原油在假期期间的表现对于化工品而言，

在节后首日具有明显的方向性指引。而通常苯乙烯

在节后开盘时成本的扰动被充分计价，而后再度回

归自身供需逻辑。如 2022年国庆假期期间原油的单

边上涨，再到 2023年国庆假期期间的单边下跌行情

成为了市场关注的焦点，同时对于化工品价格走势

也产生显著影响，因此节后首周需谨慎参与。 

目前，根据 2024年最新数据来看，苯乙烯及纯

苯港口库存双低，苯乙烯（华东+华南）港口库存 5.1

万吨，纯苯主港库存 3 万吨，分位分别为 2.3%及

2.3%，极低的库存是过去五年节前当周从未出现过

的情况，且苯乙烯利润压缩至-400元/吨附近，同样

为历史同期低位，不排除苯乙烯计划外检修或增加

及检修装置重启推迟的情况出现。 

展望后市，成本端扰动仍在持续，节前中午英

国金融时报报道称，沙特准备放弃 100 美元的非官
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方价格目标，准备增产，该消息来源是“了解沙特

想法的人士”。若后续消息落地，则原油价格或出

现大幅度回调，苯乙烯估值将进一步下滑；若是国

庆节期间地缘冲突进一步加剧，则原油反弹的背景

下，苯乙烯、纯苯节后跟涨可能性较大。总体来看，

按照往年统计，纯苯&苯乙烯在国庆节后涨多跌少，

但是目前成本端相对难以把握，策略方面或以月间

价差策略或是品种套利策略为主。 

从月间策略角度看，苯乙烯中长期基本面仍有

转弱预期，同时新增产能对应 11 月、12 月份供应

增量，叠加近期港口库存低位且去库格局不变，对

近端行情支撑较强。因此考虑策略逢低正套参与。 

从跨品种角度看，纯苯由于下游新增产能仍有

投放，需求带来的韧性较强，而苯乙烯则是供需边

际走弱，因此仍然可以逢高做缩苯乙烯-纯苯价差。 
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一、2019-2023年国庆前后一周纯苯、苯乙烯行情及基本

面回顾 

1.1 2019年行情回顾 

成本端，2019年国庆前一周，原油主要受到沙特遭袭事件影响的转弱、全球贸易风

险加剧带来需求扰动的担忧等因素影响下，价格承压下行。国庆期间，原油价格呈下跌

态势，布伦特和 WTI纷纷跌至重要的支撑位附近，从当周公布的美国数据中，新增就业

数据及制造业数据均下滑至年内低位，PMI 更是下滑至十年来最低点，以贸易为主导的

制造业放缓使得业者信心持续下降。另外 EIA数据中，美国原油库存增加，也利空业者

心态。另外沙特原油产能超预期恢复、美元汇率上涨也均为油市带来利空。国庆节后而

言，沙特遭袭事件的影响已逐渐转淡，而 OPEC 减产的支撑氛围延续。因此原油小幅企

稳反弹。 

在原油承压背景下，纯苯-苯乙烯产业链同样承压运行为主。当时纯苯及苯乙烯库

存分位处于五年来相对中性的水平，国庆期间虽然纯苯、苯乙烯小幅去库，但是库存仍

然处于高位，加之节后首周苯乙烯出现较大幅度累库，因此价格回调较多，非一体化利

润压缩明显。 

 

图表 1 2019 国庆前后一周原油、纯苯、苯乙烯行情回顾 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 2 2019 国庆前后一周纯苯、苯乙烯基本面情况 

2019年 原油涨跌 原油情况综述 纯苯涨跌 苯乙烯涨跌

国庆节前一周（9.23-9.30） -7.69% -1.87% -0.96%

国庆节期间（10.1-10.7） -1.28% -1.04% -1.95%

国庆节后一周（10.8-10.15） 1.34% -4.39% -8.40%

2019年国庆节前及
假期期间原油价格
呈下跌态势。国庆
节后原油价格有所

企稳反弹。
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

1.2 2020年行情回顾 

成本端，2020年国庆节前及过节期间，受到美国经济数据偏弱、欧美新冠疫情蔓延

等事件影响，市场担心四季度原油需求持续偏弱，油价崩跌至 36 美金/桶区间。而后，

伴随着特朗普出院等积极信息，市场对于疫情带来不确定性的担忧有所减弱，挪威石油

工人罢工导致该国产量收缩 8%，加之美国财政刺激计划仍有望达成，国际油价大幅反

弹。因此 2020年国庆期间原油价格大涨超 10%，对于化工品支撑明显转强。 

在原油大幅反弹的背景下，纯苯-苯乙烯产业链同样在节后价格以反弹为主。当时

纯苯及苯乙烯库存分位处于五年来高位的水平，价格传导并非一蹴而就。而节后一周苯

乙烯价格涨幅明显高于纯苯，主要原因一方面在于节后下游需求较好，叠加十月海外装

置检修偏多而进口国内量减少,导致苯乙烯库存高位持续去化；另一方面，十月份亚洲

乙烯检修天量导致乙烯价格持续上涨，纯苯及乙烯均涨价的情况下，成本推动苯乙烯价

格上涨效应十分明显，非一体化利润水平持续扩大。 

 

图表 3 2020 国庆前后一周原油、纯苯、苯乙烯行情回顾 

纯苯港口库存
（万吨）

纯苯近五年库存
分位水平

苯乙烯港口库存
（万吨）

苯乙烯近五年库
存分位水平

苯乙烯非一体化
利润（元/吨）

13.70 51.00% 13.70 51.80% 830.09

12.80 50.00% 12.80 46.90% 793.17

11.90 47.30% 11.90 42.00% 327.49
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 4 2020 国庆前后一周纯苯、苯乙烯基本面情况 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

1.3 2021年行情回顾 

成本端，2021年国庆前后，多重利好刺激之下，原油价格持续上涨，布伦特原油站

上 80 美金。国际油价上涨的核心利好是需求预期显著向好，同时供应端又无明显利空

出现。而需求预期之所以被显著看好，有两个与往年不同的点，一个是国际天然气供应

短缺可能导致原油需求增加，另一个则是冷冬预期加剧燃料消耗。此外，国际能源署上

调需求预测，均从需求端对原油市场有所提振，多头氛围浓厚。 

在原油多头氛围浓厚的背景下，纯苯-苯乙烯产业链同样在节后价格以上涨为主。

苯乙烯方面，国庆期间到货宽裕，下游采提稳定，成本偏强运行，苯乙烯被动锚定纯苯

上涨，但是由于库存水平相对处于中性偏高位置，涨幅不及原料纯苯，纯苯库存相对偏

低，涨幅明显，苯乙烯非一体化利润水平自国庆节前至节后持续压缩。 

2020年 原油涨跌 原油情况综述 纯苯涨跌 苯乙烯涨跌

国庆节前一周（9.23-9.30） -3.67% -3.24% 1.03%

国庆节期间（10.1-10.8） 10.08% 0.61% 1.67%

国庆节后一周（10.9-10.16） 1.55% 7.85% 17.24%

2020年国庆节期
间，原油价格下挫
后大幅反弹。节后
油价呈现震荡趋
势，整体价格重心

上移。

纯苯港口库存
（万吨）

纯苯近五年库存
分位水平

苯乙烯港口库存
（万吨）

苯乙烯近五年库
存分位水平

苯乙烯非一体化
利润（元/吨）

26.58 96.60% 34.20 87.20% -113.83

26.60 96.90% 33.35 86.50% 101.11

25.85 94.90% 29.78 83.80% 618.33
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图表 5 2021 国庆前后一周原油、纯苯、苯乙烯行情回顾 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 6 2021 国庆前后一周纯苯、苯乙烯基本面情况 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

1.4 2022年行情回顾 

成本端，2022 年国庆期间原油价格快速上涨，主因在于“欧佩克+”宣布减产，奠

定油价 V 型反转基础。10 月 5 日，在维也纳举行的“欧佩克+”部长级会议，会议决定

从 2022年 11月起，欧佩克与非欧佩克产油国根据 8月要求的产量水平，将总产量日均

下调 200万桶，并将 2020 年达成的减产协议延长一年至 2023年底，直接扭转了全球原

油的供需格局，同时欧盟批准新一轮对俄制裁，俄罗斯原油出口局部中断的可能性在增

加，原油强势上涨，对于化工品市场形成强有力的支撑。而后由于短期的快速拉涨，市

场做多情绪缓和，原油节后首周有所回调。 

2021年 原油涨跌 原油情况综述 纯苯涨跌 苯乙烯涨跌

国庆节前一周（9.23-9.30） 3.36% -1.39% 2.21%

国庆节期间（10.1-10.7） 1.37% 5.72% 2.70%

国庆节后一周（10.8-10.15） 2.12% 3.34% 2.11%

2021年国庆前后，
多重利好刺激之
下，原油价格持续
上涨，布伦特原油
站上80美金。

纯苯港口库存
（万吨）

纯苯近五年库存
分位水平

苯乙烯港口库存
（万吨）

苯乙烯近五年库
存分位水平

苯乙烯非一体化
利润（元/吨）

6.40 19.70% 11.88 41.90% -170.03

5.60 14.70% 11.87 41.20% -294.34

5.80 16.40% 16.03 60.70% -335.34



专题报告                                

8 
 

在原油大幅上涨的背景下，纯苯-苯乙烯产业链同样在节后价格表现以上涨为主。

当时纯苯及苯乙烯库存分位处于五年来偏低的水平，但是由于原油的上涨其中一部分来

自于地缘冲突的溢价，化工品虽然跟涨，但涨幅不及成本端。其中苯乙烯涨幅亦更小，

主因在于油价上涨，芳烃跟进，利多成本端，但苯乙烯基本面边际转弱，当时负荷持续

回升，供应回归使得货源宽松，因此价格难以受到明显提振。 

图表 7 2022 国庆前后一周原油、纯苯、苯乙烯行情回顾 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 8 2022 国庆前后一周纯苯、苯乙烯基本面情况 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

1.5 2023年行情回顾 

成本端，2023年国庆假期。全球金融市场连续动荡，美元表现强势，其他市场风险

偏好普遍降温，风险资产几乎全线下挫，黄金、白银也持续大跌。在此背景下缺乏新利

多因素的原油市场看涨热情也快速消退，同样走出大幅回落行情。一方面，美元持续高

位运行，给以美元计价的大宗商品市场带来估值压力；另一方面，美债收益率走高，收

益率的飙升使得前期市场预期的美国经济软着陆面临挑战，带动油价回落。 

2022年 原油涨跌 原油情况综述 纯苯涨跌 苯乙烯涨跌

国庆节前一周（9.23-9.30） 0.04% -1.02% -8.09%

国庆节期间（10.1-10.9） 15.05% 6.08% 3.90%

国庆节后一周（10.10-10.17） -4.26% -5.70% -5.98%

2022年国庆节前原
油震荡，假期期
间，原油强劲走
势，对化工品市场
形成强有力支撑。
节后首周价格有所

回落。

纯苯港口库存
（万吨）

纯苯近五年库存
分位水平

苯乙烯港口库存
（万吨）

苯乙烯近五年库
存分位水平

苯乙烯非一体化
利润（元/吨）

5.26 12.00% 7.64 15.70% 30.97

5.92 17.10% 7.96 17.40% 230.58

5.92 17.10% 7.96 17.40% -342.32
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在原油大幅回落的背景下，纯苯-苯乙烯产业链同样在国庆前后价格以下跌为主。

当时国庆节前，苯乙烯纸货市场交割风险频发，几家现货企业发生违约问题，涉及苯乙

烯贸易量较大导致市场冲击严重，前期由于流动性偏紧库存低位而大幅拉涨的苯乙烯随

着纸货交割结束及调油尾声快速回落，芳烃估值压缩。同时随着原油回落，纯苯、苯乙

烯国庆节期间价格双双承压，但由于纯苯去库，而苯乙烯累库，苯乙烯非一体化利润持

续压缩。 

图表 9 2023 国庆前后一周原油、纯苯、苯乙烯行情回顾 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 10 2023 国庆前后一周纯苯、苯乙烯基本面情况 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

二、总结与展望 

梳理和回顾过去五年纯苯&苯乙烯的行情走势可以发现，苯乙烯及纯苯在国庆节前

一周跌多涨少，而国庆节后涨多跌少，国庆节前后行情受到宏观&成本波动、供需预期变

化以及突发事件的影响较为突出，其中原油在假期期间的表现对于化工品而言，在节后

首日具有明显的方向性指引。而通常苯乙烯在节后开盘时成本的扰动被充分计价，而后

2023年 原油涨跌 原油情况综述 纯苯涨跌 苯乙烯涨跌

国庆节前一周（9.22-9.28） -0.35% 0.31% -1.78%

国庆节期间（10.1-10.8） -8.34% -4.33% -5.11%

国庆节后一周（10.9-10.16） 2.17% 0.06% 0.06%

2023年国庆期间原
油价格大幅下挫，
同时化工品支撑明
显转弱，市场偏空
情绪氛围浓厚。

纯苯港口库存
（万吨）

纯苯近五年库存
分位水平

苯乙烯港口库存
（万吨）

苯乙烯近五年库
存分位水平

苯乙烯非一体化
利润（元/吨）

7.58 27.10% 6.51 10.40% -329.35

6.58 21.10% 9.50 26.80% -396.2

6.58 21.10% 9.50 26.80% -496.16
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再度回归自身供需逻辑。如 2022年国庆假期期间原油的单边上涨，再到 2023年国庆假

期期间的单边下跌行情成为了市场关注的焦点，同时对于化工品价格走势也产生显著影

响，因此节后首周需谨慎参与。 

目前，根据 2024年最新数据来看，苯乙烯及纯苯港口库存双低，苯乙烯（华东+华

南）港口库存 5.1 万吨，纯苯主港库存 3 万吨，分位分别为 2.3%及 2.3%，极低的库存

是过去五年节前当周从未出现过的情况，且苯乙烯利润压缩至-400 元/吨附近，同样为

历史同期低位，不排除苯乙烯计划外检修或增加及检修装置重启推迟的情况出现。 

 

图表 11 苯乙烯港口库存 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 12 纯苯港口库存 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

展望后市，成本端扰动仍在持续，节前中午英国金融时报报道称，沙特准备放弃 100

美元的非官方价格目标，准备增产，该消息来源是“了解沙特想法的人士”。若后续消

息落地，则原油价格或出现大幅度回调，苯乙烯估值将进一步下滑；若是国庆节期间地

缘冲突进一步加剧，则原油反弹的背景下，苯乙烯、纯苯节后跟涨可能性较大。总体来

看，按照往年统计，纯苯&苯乙烯在国庆节后涨多跌少，但是目前成本端相对难以把握，

策略方面或以月间价差策略或是品种套利策略为主。 

从月间策略角度看，苯乙烯中长期基本面仍有转弱预期，同时新增产能对应 11月、

12月份供应增量，叠加近期港口库存低位且去库格局不变，对近端行情支撑较强。因此

考虑策略逢低正套参与。 

从跨品种角度看，纯苯由于下游新增产能仍有投放，需求带来的韧性较强，而苯乙

烯则是供需边际走弱，因此仍然可以逢高做缩苯乙烯-纯苯价差。 
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