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摘要

预计 2024 年油价走势预期平稳，纯苯大概率延续紧平衡，成本支撑仍在，苯乙烯目前处于低库存状

态，后续上下游均处于扩产周期，不过下游投产增速大于上游，扩张主力在 ABS 及 PS，且释放较为集中，

有望对苯乙烯形成阶段性支撑，苯乙烯相对偏强，预计全年波动区间在 7000-10000 元/吨，其中二、三

季度受调油及需求旺季支撑，因此价格表现偏强，而一、四季度由于前期投产兑现，叠加需求季节性回

落，价格或相对偏弱，关注阶段性交易机会。

风险因素：国内外宏观经济政策、能源价格波动、调油备货、内外比价变化、需求投产情况

一． 行情回顾

2023 年苯乙烯盘面宽幅震荡，波动区间在 6910-9998 元/吨，浮动超过 3000 元/吨。

上半年苯乙烯主要受能源及市场预期变化影响：一季度疫后内需复苏强预期而海外风险频

发，多空交织下苯乙烯震荡为主；二季度强预期落空，同时由于美联储加息及银行危机扰

动，油价重心下移，纯苯在库存压力下价格回落，成本端塌陷拖累苯乙烯盘面下跌，6 月中

旬触及年内低点 6910 元/吨。三季度苯乙烯开启触底反弹之路：一受减产及海外汽油需求

向好支撑，原油持续上涨；二是乙苯调油扭转纯苯供需，其港口库存快速去化至低位；三

因出现大装置意外检修，苯乙烯供应偏紧，而终端需求在宏观政策刺激下，转向带动化工

板块整体上涨，同时人民币贬值也提振商品出口需求，供需好转下，苯乙烯库存也去化至

低水平。因此，在成本走强及供需好转等多重利好作用下，苯乙烯一路上涨，9 月中旬达到

年内高点 9998 元/吨。不过随着苯乙烯超预期拉涨，上游利润修复，苯乙烯供应趋增，而

下游生产亏损，需求出现负反馈，苯乙烯开始高位回调，价格再度回落至 8000 元/吨附近。
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二．基本面分析

1.成本端：纯苯延续紧平衡，乙烯关注原油波动

纯苯方面，2023 年苯乙烯整体产业链利润收窄且上移，主要集中在纯苯部分，年内纯

苯盘面利润相对稳定，基本在 200-300 美元/吨间波动，在利润驱动下，今年是纯苯产能增

速最高的一年，国内产能预计为 2351.6 万吨，同比增速约 17.19%，平均开工负荷为

76.17%，1-10 月累计产量为 1566.92 万吨，同比增长约 22%。国内产能增长挤压进口量，

1-10 月纯苯累计进口量为 276.68 万吨，同比增速约 2.4%，远低于近三年 20%的年均增

速，进口依存度下降。纯苯下游同样处于高扩能阶段，除苯胺外，其余主要下游产能增速

都超过了 20%，五大下游产能增速折纯苯总计为 41%，远高于纯苯自身产能增速。另外今

年混芳征收消费税以及苯乙烯价格走弱导致乙苯调油具有经济性，乙苯调油成为纯苯需求

的新变量，因此在供需偏紧格局下，纯苯年内价格表现坚挺，对苯乙烯支撑作用显著，成

本驱动逻辑增强。

展望 2024 年，供给端，新增产能方面，大炼化集中投产放缓，纯苯产能增速下滑，全

年计划新增产能 211.1 万吨，唯一一套大装置是裕龙石化的 138 万吨，计划在三季度投产，

其余待投产装置规模较小，投产时间预期集中在一季度；存量装置方面，高利润驱动下，

纯苯的开工在全年都稳定处于高位，预计后续提升空间有限。进口方面，海外芳烃调油逻

图表 1：苯乙烯价格走势

数据来源：iFinD
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辑对国内供应扰动预计延续，但在海外新炼厂投放、成品油供应紧张趋缓，调油趋势性淡

化，汽油裂解利润下降，芳烃调油经济性或相较于今年转弱，从而歧化负荷回升，纯苯进

口可能回升。需求端，主要下游仍处高速投产期中，且目前仍有部分下游待投产装置未落

地，有推迟至 2024 年兑现的可能，预计新增产能折合纯苯需求约 383.53 万吨，投产几乎

都集中在一季度。综合来看，纯苯供需产能差值达 172.43 万吨，供需缺口扩大，紧平衡格

局延续，另外由于国内上下游产能释放节点阶段性错配，纯苯供需结构或先紧后松，预计

对苯乙烯支撑先强后弱。

图表 2、3：苯乙烯-纯苯价差、纯苯-石脑油价差

数据来源：iFinD

图表 4：2023 年纯苯及主要下游产能增速统计

品种 产能增速

纯苯

石油苯 13.84%

加氢苯 3.35%

合计 17.19%

下游

苯乙烯 22.17%

己内酰胺 22.84%

苯酚 51.01%

苯胺 9.37%
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己二酸 20%

乙烯方面，2023 年 3-10 月乙烯产量达 2645.8 万吨，同比增速 11.07%，仍处在释能

期，1-10 月进口量为 179.1 万吨，同比增速 11.73%。乙烯年内价格相对平稳，波动区间

在 700-1000 美元/吨，主要受原油及供需驱动，年内上行的节点分别在 3-4 月的东北亚春

检和“金九”需求旺季两个阶段，但需求始终相对疲弱，难以给到上行驱动，另外加上原

油扰动，全年均价明显低于过往五年均价。

展望 2024 年，由于烯烃产业链利润亏损且下游多产品面临产能过剩，乙烯产能的增速

逐步放缓，上半年东北亚乙烯季节性检修或对乙烯有阶段性支撑。另外，乙烯受原油波动

图表 7、8：纯苯产能增速及 2024 年上下游投产时点

图表 5、6：纯苯周度开工率及库存

数据来源：隆众

数据来源：iFinD
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影响较大，由于地缘政治因素影响边际减弱，大选或短期扰动原油走势，影响相对有限，

且原油自身供需稍显宽松，预计 2024 年原油走势相对平稳，乙烯价格也随之平缓，乙烯对

苯乙烯影响程度较小。

2.供给端：低利润导致上游投产力度减弱，存量开工及进口量逐年下降

供应端的变化持续影响市场预期的判断。随着大型炼化企业陆续投产，近三年苯乙烯

产能明显扩张，苯乙烯转向过剩，除去延期的京博石化 68 万吨装置，2023 年苯乙烯新投

产基本结束，新增产能 391 万吨，总产能达到 2154.4 万吨，同比增速约 22.17%，依旧保

持高增速。但产能快速扩张下，对苯乙烯利润的压缩也是逐年加剧，2023 全年非一体化装

置基本处于亏损状态，亏损波动在 500 元/吨之内，低利润导致装置检修及停车增加，平均

开工下降，截止到 11 月，苯乙烯今年平均开工率为 71.9%，较 2021 年下降近 10%，1-10

月国内产量为产量 1282.3 万吨，同比增长 13.97%，增速不及投产速度。进口方面，供应

增长的压力同样挤占进口份额，今年进口水平明显下滑，月度进口体量基本在个位数，1-10

月累计进口量 72.43 万吨，同比增速-22%，进口依存度下滑至 6%，港口库存压力不大。

展望 2024 年，增量装置方面，低利润导致上游投产力度减弱，2024 年苯乙烯计划新

增产能约 163 万吨，同比增速回落到 8%，产能投放放缓，其中，上半年仅京博石化 68 万

吨/年产装置投产，而三季度裕龙石化的投产有其配套的 ABS，所以全年来看苯乙烯增量相

对有限。存量装置方面，鉴于纯苯资源紧张，纯苯价格相对坚挺，苯乙烯非一体化装置有

长期亏损的可能，在利润悲观的情况下，装置负荷调节更为灵活，通过降低开工来消化过

剩产能的方式恐将继续，也有助于加速苯乙烯行业的产能出清。进口方面，受制于国内产

图表 9、10：乙烯价格走势及月度产量

数据来源：wind
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能压制，预计进口还将进一步被挤出。

图表 11、12：苯乙烯周度开工率及利润走势

数据来源：iFinD、隆众

图表 13、14：苯乙烯工厂及港口库存

数据来源：iFinD、隆众

图表 15：2024 年苯乙烯投产计划

企业 产能 拟投产时间

京博石化 68 一季度

盛虹炼化 45 三季度

裕龙石化 50 四季度

总计 163

数据来源：公司公开资料
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3.需求端：下游扩能提速，市场竞争加剧

由于海外消费回暖，提振家电出口，且汽车消费持续增长提供支撑，2023 年苯乙烯表

观需求增速约为 8%，增速相较去年有所提高，不过需求目前处于传统淡季，苯乙烯三大下

游成品库存高位难以有效去化，压制着利润及开工表现。展望 2024 年，下游新增产能折合

对苯乙烯的总需求量约 348 万吨，由于投产力度不同，2024 年三大下游的占比或较之前

有所变化，ABS 由于自身产能快速扩张，升至苯乙烯第一大下游，PS 稳定增长，占比维持

在第二，EPS 扩产增速放缓，落至苯乙烯第三大下游。

图表 16：苯乙烯产能及增速

数据来源：iFinD

图表 17：苯乙烯下游占比

数据来源：iFinD
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（1）ABS 产能快速扩张，结束高利润时代

受前期高利润、需求佳驱动，近年 ABS 处于扩产高峰期，2023 年 ABS 总产能约 940.5

万吨，同比增速达到 39.23%，1-10 月产量为 491.03 万吨，同比增速 36%，折算成苯乙

烯需求为 309.33 万吨。而 ABS 需求主要涉及在汽车及家电等方面，2023 年 1-10 月我国

汽车产销量分别达 2401.6 万辆和 2396.7 万辆，同比分别增长 8%和 9.1%，另外由于房地

产低迷，家电增速放缓，因此终端增速远不及 ABS，致使 ABS 处于过剩，对价格及利润的

负反馈逐渐体现，2023 年 ABS 价格重心明显下移且为近五年平均盈利水平最低的一年，

结束高利润时代，ABS 目前生产利润约-1343 元/吨，较年初下降 234.3%，处于三大下游

中利润最低。随亏损加剧，生产企业检修意愿强烈，开工大幅下滑，四季度苯乙烯需求减

量主要源自 ABS，但主动减产之下，并未带来库存的去化，ABS 库存仍处于同期高位。

展望 2024 年，ABS 处于供需双增阶段，市场竞争更趋激烈。需求看，随着消费刺激

政策进一步推进，居民消费有望再度扩张，其中，汽车方面，国内外新能源车的高速发展，

或成为 ABS 消费需求的新增长点；家电方面，由于智能化发展，家电换代周期或将缩短，

同时电子设备等产品对耐高温和耐腐蚀材料的需求不断增加，均有助于 ABS 需求增长，预

计 2024 年 ABS 需求增速在 6%。同时 ABS 自身仍在扩产中，预计总产能将突破 1000 万

吨，全年计划新增投产约 216 万吨，折算成苯乙烯需求约 136.08 万吨，升至苯乙烯第一

大下游，且投产分布于全年，对苯乙烯的需求有一定拉动。

图表 18、19：ABS 价格走势及年度产能

数据来源：iFinD
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图表 20、21：ABS 周度开工率及库存

数据来源：iFinD

（2）PS 供应稳定增长，关注利润对其开工扰动

从 2020 年起，PS 进入产能高增速时期，2023 年新增产能达到 166 万吨，总产能达

到 726 万吨，同比增速 29.64%，平均开工水平 61.33%，同比增速下降 8.7%，1-10 月累

计产量 327.7 万吨。而 PS 的下游主要涉及白色家电，目前地产行业复苏缓慢，无法明显拉

动家电等行业的需求恢复；另外近两年部分 PS 厂商将透苯线改为改苯线，因改苯的抗冲

击性与 ABS 差异不大，且价格更低，产生一定的替代效应。PS 与 ABS 需求有部分重叠，

在 ABS 价格下行探低时，一定程度取代部分 PS 市场需求，下游工厂对 PS 价格接受能力下

降，因此 PS 价格重心下移，生产利润收窄，年内 PS 毛利最低回落至-500 元/吨左右。

展望 2024 年，在“保交楼”的政策下，竣工端数据表现良好，带动着家电类商品的需

求增加，一定程度提振 PS 消费，预计 PS 供应稳定增长，2024 年计划新增产能 146 万吨，

分布在全年，折算成苯乙烯需求约 134.32 万吨，仍为苯乙烯第二大下游。

图表 22、23：PS 价格走势及年度产能
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图表 24、25：PS 周度开工率及库存

数据来源：iFinD

（3）EPS 扩产增速放缓，季节性表现较强

受利润及产能调整驱动，近年来 EPS 供应持续增长，2023 年新增产能 63 万吨，总产

能预计 807 万吨，同比增长 8.47%；1-10 月产量为 365.08 万吨，同比增速 9.96%，但终

端需求增速不及预期，EPS 全年平均库存水平上移，价格重心下移，EPS 利润收窄，不过

仍为三大下游利润中的唯一正值，因此能保持平均水平的开工率且季节性明显。

展望 2024 年，EPS 需求主要在泡沫包装和建筑保温两方面，与家电、建筑及生鲜物流

等领域息息相关。随着刺激经济政策措施陆续出台，内需有望持续复苏，并且有“金九银

十”的传统消费旺季作为加成，需求或进一步改善。因此，由于利润及需求尚可，EPS 仍

处扩张周期，预计全年新投产能 52 万吨，扩产增速放缓，折算成苯乙烯需求约 49.4 万吨，

分布在二、三季度，对苯乙烯需求的增量有限，落至苯乙烯第三大下游。

数据来源：iFinD

图表 26、27：EPS 价格走势及年度产能
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（4）内外价差决定出口体量

2023 年 1-10 月苯乙烯累计出口量 23.3 万吨，体量较小，呈现季节性特征，放量集中

在海外装置检修期间，一般在春秋两季，春季检修规模更大，约在 3-6 月，另外三季度受

欧美乙苯调油影响，远洋价差偏强，带动国内苯乙烯出口增长。

展望 2024 年，苯乙烯出口主要是参考内外价差情况，不过在高产能状态下，苯乙烯常

态或出口或许是消化国内苯乙烯产能过剩的途径之一，但受制于成本、运输周期、危化品

等因素，出口市场依然道阻且长。

三．总结

2024 年原油走势相对平稳，纯苯预期延续紧平衡，成本支撑仍在，苯乙烯自身处于现

实产能过剩，投产增速放缓阶段，议价能力较弱，利好点在于当前苯乙烯库存压力不大，

下游仍处于投产高峰期，扩张主力在 ABS 及 PS，且释放较为集中，对苯乙烯或有阶段性支

撑，苯乙烯相对偏强，预计全年波动区间在 7000-10000 元/吨，其中二、三季度受调油及

需求旺季支撑，因此价格表现偏强，而一、四季度由于前期投产兑现，叠加需求季节性回

落，价格或相对偏弱，关注阶段性交易机会。

风险因素：国内外宏观经济政策、能源价格波动、调油备货、内外比价变化、需求投

产情况

数据来源：iFinD

图表 28、29：EPS 周度开工率及库存

数据来源：iFinD
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