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苯乙烯：下半年可能抛货  

 

 

 报告摘要 

 

◼ 上半年苯乙烯利润先升后跌，供需两强，成本推动苯乙烯价

格上涨 

◼ 上半年没有去库，气温升高后苯乙烯流通速度加快，可能存

在抛货 

◼ 苯乙烯下半年成本端原料价格支撑苯乙烯价格，但存在一

波快速降价抛货的可能。加工利润可能长期处于负值 

 

➢ 2020年上半年苯乙烯市场回顾 

➢ 苯乙烯上下游热点分析 

➢ 2020年下半年苯乙烯价格展望 
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Styrene 

The second half may throw goods 

 

 Abstract 

 

◼ In the first half of the year, Styrene profits rose first and then fell. 

The costs drive up the price of Styrene. 

◼ Due to reduced inventory in the first half of the year, the Styrene 

circulation speed is accelerated after the temperature rises, and 

there may be a dump 

◼ The cost of raw materials at the cost side of Styrene in the second 

half of the year supports the price of styrene, but there is a 

possibility of rapid price drop and dumping. Processing profit may 

maintain negative for a long time. 

 

➢ Review of styrene Market in 2020H1 

➢ Hotspot analysis of upstream and downstream styrene 

➢ styrene Price Outlook for 2020H2 

 

 

Sector ☑ Styrene  

The Price Trend of Styrene: 
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一、2020 年上半年苯乙烯市场回顾 

 

2020 年 3 月份开始，沙特阿拉伯与俄罗斯进行价格战，原油供应迅速增

加，叠加四月份全球有 40亿人处于出行控制，原油需求下降 30%左右。 

 

图 1 上半年的油价与股价变化 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

为了寻找买家，沙特将对亚洲的阿拉伯轻质原油 OSP，从 3月份的 2.90美

元/桶，下降到四月份的-3.10 美元/桶，5 月份下降到-7.30 美元/桶。大量的

廉价原油被采购后，存储在陆上仓库与昂贵的海上浮仓。石油用途中，有 85%

用于燃烧用途，大约有 15%用于化工品。在原油塞满库存，油价大跌时，化工

品的库存并没有塞满，所以化工品获得了超额的利润。在 2019年末，苯乙烯非

一体化装置利润一直处于负值，在 3-5月份的一段时间内，苯乙烯装置利润不

仅回到正值，而且处于 500-600元/吨的高溢价区间。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            4 / 10  

图 2 苯乙烯非一体化装置加工利润（加工费以 1200 元/吨计） 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

在 4月中下旬，国际的化工行业开始复工，纯苯与乙烯的价格上涨，原油

价格也开始回升，苯乙烯价格开始上涨，苯乙烯装置利润回到负值。 

 

图 3 苯乙烯跟随原油价格上涨 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

二、苯乙烯上下游热点分析 

 

（一）原料价格坚挺，化工品利润预计持续下降 

在 3-4 月份，苯乙烯加工利润异常高的主要原因，是原油加工利润极低、

廉价的原油塞满了存储，在陆上存储用尽后，买家使用昂贵的海上浮仓存储廉
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价原油，原油相关的原料如纯苯、乙烯价格相对较低，而化工品库存较低，还

有大量空间可以存放，所以苯乙烯装置能以较低的原料价格，较好的下游需求

获得很高的利润。但在 4月后，纯苯、苯乙烯原料价格上涨，而苯乙烯港口库

存累库，所以苯乙烯加工装置利润下降。 

 

图 4 原料价格上涨  

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

4 月份纯苯供需改善。纯苯下游，苯乙烯、己内酰胺、苯酚的开工率逐步

回升。在 5月份以前，国际苯乙烯开工没有恢复，大量的纯苯等原料运往中国，

随着国际产能开始恢复，运往中国的纯苯不再快速增长。 

 

图 5 纯苯华东主港库存 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 
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中国纯苯的表观消费量并没有受到疫情的很大影响，在进口的纯苯原料减

少后，纯苯价格预计持续坚挺。 

 

图 6 纯苯表观消费量 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

乙烯的价格总体跟随原油变化。乙烯的主流制法是石脑油裂解与天然气分

离，所以乙烯的价格与原油的相关性较强。从四月末开始，东北亚乙烯 CFR的

价格上涨了一倍多。 

 

图 7 石油与乙烯的价格变化 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

乙烯与石脑油的价差处于历史同期低点，未来可能会再度下降，但下降幅
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度有限，所以乙烯价格对苯乙烯成本的支撑作用很强。 

 

图 8 石油与乙烯的价格变化 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

（二）苯乙烯港口库存没有去库 

 

苯乙烯一般在每年 3月份前后开始去库，在每年 10月份开始累库。 

 

图 9 苯乙烯华东港口库存 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

在 4月份的大多数时间，苯乙烯的进口处于价差套利状态，大量苯乙烯从

海外运抵中国港口，港口库存没有像往年一样进入去库。 
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图 10 苯乙烯进口数量 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

苯乙烯会在高温下发生自聚，大商所要求交割库存放期货的储罐温度不能

超过 25摄氏度。期货交割不仅要求出库聚合物浓度不能超过 10ppm，同时采取

流动收发货与期货标准仓单每月最后交割日集中注销的制度。 

现在气温较低，苯乙烯的库存压力不大。进入夏季后，高温会极大的增加

苯乙烯的储存成本。高温的夏季开始后，苯乙烯可能会快速去库，知道达到保

温罐容的体积。 

 

图 11 不同温度下聚合物增长曲线 

 

数据来源：大商所，前海期货 

 

苯乙烯下游原料采购主要采用“合约+现货”的模式，储存与库存是苯乙烯
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的价格敏感点。苯乙烯的主要消费地华东地区主流储罐罐容在 40 万立方米左

右，保温罐罐容在 20万立方米左右。主流储罐主要储存进口货源，华东地区主

要分布在江阴、张家港、常州与南通。2019年苯乙烯对外依存度仍达到了 27%

左右。现在华东港口存储了超过 35万吨苯乙烯，超过了 20万吨上下的苯乙烯

保温罐容，所以随着夏季高温开始，苯乙烯去库压力大增。 

由于苯乙烯储存时间较短，苯乙烯相对其他液体化工品的库销比较低，库

存不到全年表观需求的 2%，长期库存在 10-20万吨之间。港口库存一般代表了

最终库存，港口库存与苯乙烯的加工利润存在反向关系。由于苯乙烯库销比低，

进口量大，北美和中东的货源到达华东港口的船期较长，以及国内装置意外停

车频繁，苯乙烯经常出现累库和去库的极端情况，造成价格的极大波动。 

 

图 12 华东港口库存与苯乙烯装置利润 

 

数据来源：wind 资讯，前海期货 

 

苯乙烯港口库存与非一体化装置利润负相关，苯乙烯需要高周转，不能长

期存放，预计较高的港口库存会压制苯乙烯非一体化装置利润。 

 

三、2020 年下半年苯乙烯价格展望 

 

苯乙烯原料端纯苯与乙烯价格会给予苯乙烯成本支撑，苯乙烯一般情况下

不会大幅下跌。华东主港库存超过了保温罐容，预计在夏季高温开始后 20 天

内，需要将库存抛售 10万吨左右，可能会出现一波快速下跌抛货，之后在下半

年，成本端会给予苯乙烯价格支撑，但苯乙烯的生产利润会长期处于负值。 
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