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◎投资要点：

纯苯上涨乏力，成本支撑有限。由于纯苯下游需求弱势难改，纯

苯价格持续低位徘徊。根据我们的估算，目前非一体化乙苯脱氢法装置

现金流成本在 5300-5400 元附近，如果原料价格进一步下滑，将会对苯

乙烯形成拖累

产能投放在即，供应压力增大。从投产进度来看，上半年仅有浙

江石化一期 120 万吨装置和恒力石化 72 万吨装置（采用乙苯脱氢工艺）

投产，10 月份之后将逐渐进入投产高峰期，预计年底之前投产还将投产

120 万吨产能，供应端压力逐步增加

库存持续高位，累库预期仍存。国外需求受到疫情影响时间较大，

大量船货流向国内，导致二季度进口明显增加，港口库存高企。进入四

季度，苯乙烯库存仍然面临上述因素的困扰，并且随着新一轮产能投放

的到来，去库难度有望进一步加大

下游需求尚可，提升空间有限。虽然从下游利润来看，受上游原

料价格下跌的推动，以及停止废塑料进口等利好因素的提振，下游三大

产品利润仍然可观，但是目前下游开工已经处于近几年的高位，未来很

难进一步提升

结论：进入 10 月份，产能集中投放预期增强，供应压力逐步增大，

虽然下游在高利润刺激之下需求尚可，但是目前已经处于高位，难以提

供进一步的支撑，这也使得港口库存短期内难以有效去化

操作建议：建议 EB01 空单在 5800 附近适机入场，如果上游装置

停工明显增多或者港口库存出现大幅去化，则空单逐步离场观望

风险因素：去库超预期，国际油价等
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1.策略概述

进入 10 月份，产能集中投放预期增强，供应压力逐步增大，虽然下游在高利润刺激之

下需求尚可，但是目前已经处于高位，难以提供进一步的支撑，这也使得港口库存难以有

效去化，建议 EB01 空单在 5800 附近适机入场，如果上游装置停工明显增多或者港口库存

出现大幅去化，则空单逐步离场观望。

2.策略逻辑

2.1.纯苯上涨乏力，成本支撑有限

从主要原料来看，纯苯占苯乙烯成本的 70%左右，纯苯对苯乙烯价格的影响居住轻重。

近期纯苯价格基本随原油走势变动，华东市场现货价格在 3420-3490 元/吨，山东地区主流

价在 3100-3150 元/吨，持续低位徘徊，主要由于纯苯下游需求弱势难改，除了苯乙烯和苯

酚开工较高以外，其他下游开工普遍在 80 以下，这也使得华东港口库存在 27 万吨附近居

高不下，相比历史同期高出 10 万吨左右，对价格上涨形成压制。

对于乙烯而言，海外疫情的逐步好转推动了乙烯的需求的回升，乙烯价格也由 4月份

的底部大幅反弹，到了 8 月下旬，美国遭遇飓风“劳拉”的袭击，上游生产商一度疏散了

310 个离岸设施，使得 4000 万吨/年的乙烯生产能力中约 29％处于关闭状态，进一步将东

南亚 CFR 价格提升到 801 美元的年内高位。然而，目前的价格已经接近去年同期水平，进

一步提升空间有限，并且随着因飓风而关停装置的重启，乙烯供应逐步恢复，价格有望下

滑。根据我们的估算，目前非一体化乙苯脱氢法装置现金流成本在 5300-5400 元附近，如

果原料价格进一步下滑，将会对苯乙烯成本造成拖累。

2.2.产能投放在即，供应压力增大

从投产进度来看，上半年仅有浙江石化一期 120 万吨装置和恒力石化 72 万吨装置（采

用乙苯脱氢工艺）投产，三季度只有宝来石化 35 万吨/年苯乙烯装置投产，目前负荷 6成

左右，开工有望逐步提升。进入四季度以后，虽然华泰盛富以及中化泉州二期装置有推迟

投产的可能，但是剩余的产能仍然较为可观，包括安徽嘉玺 35 万吨装置、唐山旭阳 30 万

吨装置以及中海壳牌二期 63 万吨装置（采用 PO/SM 联产工艺）均有望在 12 月之前投产，

合计产能超过 120 万吨，供应端压力逐步增加。

从存量供应来看，尽管近期上游利润不佳，但是上游开工却维持高位，9 月份平均开

工接近 85%，处于三年来同期偏高水平，主要是在产能投放大背景下，长期停车将使得企

业面临客户流失风险，因此在现金流成本尚可的情况下，苯乙烯工厂更倾向于保持较高开

工，导致存量供应增多。
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图 1 国内计划新增产能 图 2 苯乙烯上游开工率

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：WINID；东海期货研究所整理

2.3.库存持续高位，累库预期仍存

从往年情况来看，1 季度之后，随着需求逐步恢复，库存逐步去化，三季度达到年内

低点。但是今年情况有所不同，虽然 8 月下旬华东库存小幅去化，但是目前库存仍然居高

不下，相比往年同期高 15 万吨左右，究其原因，一方面是浙江石化以及恒力石化在一季度

先后投产，新产能逐步释放，叠加近几个月的开工徘徊在 85%附近的同期高位，使得三季

度月均产量环比增加 10 万吨以上，另一方面，国外需求受到疫情影响时间较长，大量船货

流向国内，导致二季度进口明显增加，其中 6 月份进口高达 31 万吨，同比增加 18 万吨，

港口库存高企。进入四季度，苯乙烯库存仍然面临上述因素的困扰，并且随着新一轮产能

投放的到来，去库难度有望进一步加大。

从供需平衡表来看，随着安徽嘉玺和唐山旭阳的投放，以及辽宁宝来逐步提升负荷，

10 月份产量有望增加 5 万吨，达到 95 万吨左右，而需求端有望维持在 117 万吨附近，即

使四季度的进口量保持不变，10 月份整体的供应量也将超出需求量 3 万吨左右，这也意味

着港口库存在连续 3 个月小幅去库之后，有望再次迎来累库。
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图 3 华东库存 图 4 月度进口量

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：WIND；东海期货研究所整理

2.4.下游需求尚可，提升空间有限

从下游开工来看，受华北地区环保影响，近期 EPS 开工小幅下滑 5 个百分点到 65.18%，

但仍比去年同期高 10 个百分点，考虑到 EPS 主要用于泡沫包装和板材领域，其具有较为明

显的淡旺季，随着北方天气转冷，11 月份左右开工或有所下滑；而 PS 和 ABS 下游需求主

要是家电和电子电器行业，季节性不太明显，其中 PS 行业受镇江奇美装置以及扬子巴斯夫

装置恢复等影响，开工率达到 85%的年内高位，相比去年同期提升 12 个百分点，但是江苏

雅仕德 PS 装置计划 10 月份停车检修 1 个月，以及上海赛科计划 11 月 15 日停车检修 45

天，或对 PS 开工有一定影响，ABS 行业受到头盔需求激增的带动，三季度以来基本保持满

负荷运转。虽然从利润情况来看，受上游原料价格下跌的推动，以及停止废塑料进口等利

好因素的提振，三季度下游三大产品利润仍然可观，其中 EPS 平均利润超过 1200 元/吨，

PS 平均利润超过 2000 元/吨，ABS 利润更高，但是受制于装置老旧以及负荷偏高等多方面

原因，未来开工很难进一步提升。

图 5 下游开工负荷 图 6 三大下游利润

资料来源：隆众；东海期货研究所整理 资料来源：WIND；东海期货研究所整理



HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN 6 市场有风险，投资需谨慎

[table_page]东海策略

3.结论及操作

综合来看，进入 10 月份之后，产能集中投放预期增强，供应压力逐步增大，虽然下游

在高利润刺激之下需求尚可，但是目前已经处于高位，难以提供进一步的支撑，这也使得

港口库存难以有效去化，建议 EB01 空单在 5800 附近适机入场，如果上游装置停工明显增

多或者港口库存出现大幅去化，则空单逐步离场观望，关注进口不及预期，国际油价等风

险因素影响。
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