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投资有风险，入市需谨慎

• 近期苯乙烯主力合约涨幅显著，主力合约周一上涨4.89%，周二触及涨停大涨5.99%，周三价格继续修

复，目前价格已回到关税冲突之前的价格平台区间。周一盘面因中美贸易摩擦缓和显著，宏观情绪大

幅好转，苯乙烯估值显著修复。周二及周三盘面大幅上涨，主要原因一是恒力72万吨苯乙烯装置传因

上游裂解装置问题将停车一个月，二是市场传言目前部分贸易商空单合计超过库区商品库存量，产业

内或存控货逼仓行为。

• 目前据了解恒力年产72万吨苯乙烯装置临时停车1个月左右，上游乙烯裂解装置故障未能抢修重启，短

期为利多。库存问题来看目前苯乙烯港口库存阶段性低位，工厂库存处于历年绝对高位，本身货源并

不短缺，逼仓传闻有待后续验证。

苯乙烯近期行情回顾
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• 4月25日我们基于苯乙烯自身基本面存在边际走弱预期，驱动总体向下，给出了空配苯乙烯的思路。

需求侧，纯苯-苯乙烯产业链终端需求中家电、纺织占比较大，目前零售数据已走弱，且服装、家

电外销占比较大，中美贸易摩擦加剧将进一步导致终端需求恶化。供应侧，纯苯二季度按计划检

修量将逐步见顶，未来供应将逐步回归。估值上看，纯苯及苯乙烯利润中性偏高，在供需边际转

向宽松和贸易战背景下，苯乙烯表现或进一步弱于原油，价格下行空间更大。

• 5月12日中美贸易摩擦缓和显著，宏观情绪大幅好转，短期原油及苯乙烯价格偏强修复为主，我们

建议苯乙烯空单暂时回避。

• 展望后市，我们前期空配的中长期逻辑依旧维持，目前随着苯乙烯价格持续上涨，苯乙烯-纯苯价差已

修复至近3年高位，而苯乙烯下游利润持续承压，后续或带来苯乙烯装置检修推迟或下游停车负反馈，

若基本面出现上述信号可逢高空配。

苯乙烯观点回顾及后市展望
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苯乙烯近期主线逻辑
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主要逻辑分析--估值及驱动
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苯乙烯产业链估值分析
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• 苯乙烯为纯油链化工品，生产链条为原油—石脑油—纯苯—苯乙烯，从生产链

条上各个环节的利润来看，目前石脑油估值相对中性，纯苯和苯乙烯经历近期

持续上涨，目前纯苯估值回到历年相对中性水平，而苯乙烯相对纯苯的利润已

回到近三年最高水平。

• 从估值角度来说，苯乙烯估值已经不低。

苯乙烯产业链估值分析
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供需驱动之终端需求疲软且关税政策带来偏长期利空

• 5月12日《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，双方承诺将于5

月14日前采取以下举措:（1）美国将取消4月8日、9日加征的共

91%关税，而4月2日规定的34%从价税将分两个阶段实施:24%的关

税在初始的90天内暂停实施，同时保留对这些商品加征剩余10%

的关税。今年2月、3月因芬太尼问题加征的20%关税并未取消。

调整后，美对华平均加征关税从145%降至约30%，(2)中国同步取

消91%反制关税，暂停24%反制关税，加征关税从125%降至10%，

并暂停或取消非关税措施(如稀土出口限制)。

• 对于能化板块来说虽然短期情绪获提振，但关税并未完全取消，

目前依然不能算太低，抑制原油需求的负面影响仍在，供应端

OPEC+处于加速增产，原油供应宽松格局将持续。对于化工品主

要关注受关税影响较大的聚酯、家电和轮胎板块，短期表现或偏

强，但长期上方空间仍受到关税问题压制。
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供需驱动之终端需求疲软且关税政策带来偏长期利空

• 家电、纺织零售数据已走弱：苯乙烯及己内酰胺为纯苯的第一第二大下游，苯乙烯最重要的终端需求为家电（大头）及汽车、

己内酰胺最重要的终端需求为纺织，因此我们主要跟踪家电、纺织、汽车的终端需求情况。从主要的家电产品来看，彩电、洗

衣机、冰箱皆略超季节性走弱，空调增长斜率也不及去年纺织行业走弱相较家电更加显著，服装零售额以及纺织企业订单天数

皆处于历史同期低位。汽车1-2月销量数据下滑显著，3月数据较家电及纺织稍好，但需关注持续性。
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供需驱动之终端需求疲软且关税政策带来偏长期利空

• 终端需求中服装、家电外销占
比较大，关税问题影响下或受
到较大影响：

• 己内酰胺下游服装来看外销占
比一半左右，其中外销市场中
美国份额约17%，关税问题对
服装终端需求或影响较大。

• 就苯乙烯主要的终端需求家电
（占大头）及汽车来看，我国
家电的外销占比较高，四大主
要家电产品中，外销占比最低
的空调在24年依旧有23%的外
销份额，外销份额占比最高的
冰箱为77%。细分至美国市场，
虽然在18年贸易战后，我国去
美家电出口占比已从26%下降
至13%，但这13%的需求若因本
次关税问题大幅缩减，或依旧
对苯乙烯需求带来较大减量。
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供需驱动之纯苯供需边际将走弱--检修量将逐步见顶
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供需驱动之纯苯供需边际将走弱--纯苯下游利润承压
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供需驱动之纯苯供需边际将走弱--纯苯下游负荷较难回升
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供需驱动之苯乙烯5月下旬装置将陆续回归

• 静态来看苯乙烯检修兑现与装置回归并行，供应逐步回升中，5月下旬装置将陆续回归，且随着近期利润持续修复，后续苯乙
烯供应或呈现回升态势。
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供需驱动之苯乙烯下游利润承压，库存高企，或将负反馈
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供需驱动之纯苯及苯乙烯库存皆处于相对高位
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产业链投产供需推演
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纯苯投产—下游投产不及预期
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纯苯平衡表—后续库存逐步积累
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苯乙烯投产—后续苯乙烯产能投放压力依旧较大
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苯乙烯平衡表—后续库存逐步积累






