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一、上半年走势回顾 

 2020 年上半年，苯乙烯走出了个探底回升的格局。年初至 3月底，受全球公共卫生事件、美

伊紧张关系升级，OPEC+减产协议失败且多个国家表示将增产原油等因素的影响，全球金融市场一片

恐慌。美股 10 天 4 次熔断。美 4 月原油交割合约甚至跌至-37.63 美元，创出了原油上市场交易以

来的新低。受此影响，化工商品均大幅下跌，苯乙烯也不例外。自 1月份高点 7587 元一路下跌至 3

月底的 4338 元，跌幅 42.82%。在这段时间内，苯乙烯的生产企业继续保持生产，但下游企业基本

处于停工状态，尤其是 2 月的需求基本停滞。苯乙烯生产企业库存创出历史新高，社会市面上也升

至历史高位。这也是导致苯乙烯价格大幅回落的主要因素之一。进入 4 月份后，由于全球疫情情严

重，多数国家选择停工停产，封锁交通的对策来控制疫情情的蔓延，这导致了市场投资者担忧原油

的需求因此而下滑，受此影响，国际原油继续震荡回落。直至 4 月底在 OPEC+达成减产协议，且减

产数量极高的影响下，油价才见底反弹。不过，由于国内疫情控制得较好，3 月份苯乙烯下游企业

就开始逐步复工复产，到 3 月底，下游生产企业都基本复工了，苯乙烯的价格也开始止跌回升。进

入 4 月份后，海外疫情继续发醇，原油交割合约甚至跌到负油价，而亚洲乙烯与纯苯的价格也始终

处于历史低位区域徘徊。尤其是乙烯的价格更是于 4月 21日创出了历史新低。在成本崩塌的影响下，

苯乙烯再度回落。此外，主要产油国意识到超低油价的严重性，频频显示出要再次联合减产的意愿，

并于 4 月底达成了史上规模最大的联合减产协议，不用原油需求国也开始加大了对原油的采购，原

油价格开始一路反弹。受此影响，仅管苯乙烯的下游需求仍较疲软，但在成本上升的支撑下，苯乙

烯也走出了一波反弹行情。5 月中下旬，“一盔一带”措施出台并受到市场的炒作，苯乙烯继续有

所反弹并一直持续至 6月中旬。 

进入 6月下旬后，苯乙烯的基本面仍是多空纠结。OPEC+有望继续延长减产协议，这对油价产

生一定的支撑，但油价回升至 40 美元上方的时候，美国页岩油企业又开始计划着恢复生产，而这部

分企业的产量或将削弱了 OPEC+减产的效果，也容易影响到联合减产协议的执行率。产业链上，仅

管下半年，苯乙烯下游需求或将继续回升，但整体来看，仍然处于一个供过于求的状态。尤其是在

三季度末及四季度，由于计划投产的新增装置较多，预计市场上的供应将明显增加。因此，个人认

为，2020 年下半年，苯乙烯或将走出一个冲高回落的格局。 
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二、供需分析 

 

1、产能产量 

 

2019 年，国内新增苯乙烯产能小幅上升，报 932.5 万吨，较 2018 年上升了 10.8 万吨，增幅

1.17%。显示 2019 年国内供应量较 2018 年增长的幅度并不明显。但进入 2020 年后，按照计划投产

的装置表来看，国内苯乙烯的产能将达到 1349.5 万吨，较 2019 年增加了 417 万吨，增幅高达 44.72%，

是 2019 年新增产能的 40 倍。但由于疫情情的影响，上半年仅投产了两套装置，分别是浙江石化 90

万吨与恒力二期的 72 万吨，合计 162 万吨。到了下半年，还有三套新增产能计划投产，分别是辽宁

宝来 35 万吨，旭阳化工 30 万吨及中化泉州 45 万吨。涉及产能 110 万吨。其余新增产能则仍存在一

定的不确定性。不过，三季度国内苯乙烯供应量继续增加已是必然的事情了。 
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据国内专业机构统计数据显示：2020年 5月，国内苯乙烯的产量报87.57万吨，环比增加了16.91

万吨，增幅 23.93%；同比也增加了 12.66 万吨，增幅 16.9%。2020 年 1—5月，国内共产生苯乙烯

370.49 万吨，同比增加了 9.23 万吨，增幅 2.55%。数据还显示，今年 2月份，苯乙烯的产量回落至

64.86 万吨，这主要是由于当时受疫情影响，下游需求低迷，生产企业累库导致降负荷生产所致。

而到了 5月份，苯乙烯产量环比同比双双大幅上升，达到了 87.57 万吨，为近两年来的最高水平，

显示生产企业库存有所消化，加上新增产能投产，预计后期苯乙烯的供应量或将保持充足。 

 

2、进出口 

  

 4 月份，苯乙烯的进口量环比同比均明显增加，但仍远低于去年同期水平。统计数据显示：2020

年 4 月，我国共进口苯乙烯 23.88 万吨，较 3 月份增加了 5.38 万吨，增幅 29.05%，较去年同期也

增加了 0.60 万吨，增幅 4.62%。2020 年 1—4 月，我国累计进口苯乙烯 77.35 万吨，较去年同期下

降了 26.37 万吨，降幅 32.78%。从图中可以看出，2020 年 3、4 月的进口量较 2018、2019 年同期水

平略高。但仍低于 2016 年的水平。境外货物的冲击并不是很大。 

 

 

3、装置开工率 

     

从图中可以看出，国内苯乙烯的开工率 4 月跌至年内低点，进入 5 月份后，苯乙烯开工率开始

回升，尤其是 5 月中下旬，回升的速度更是明显加快。截至 6 月 11 日，国内苯乙烯开工率报 82.2%，

较 5 月份上升了 0.6 个百分点，与去年同期相比，则仍低了 2.8 个百分点，目前国内苯乙烯的开工率

处于历史中高位区域。进入下半年后，个人认为在后续新增产能没有投放前，苯乙烯的开工率有望
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稳定在 80%—85%之间。若新装置投产后，预计开工率将会小幅回落。 

 

 
 

4、库存分析 

 

进入 2020 年后，苯乙烯的社会库存累积明显。不论是华东市场库存，还是港口库存，抑或是生

产企业库存，匀处于历年来的高位水平。数据显示：截至 2020 年 6 月 10 日。国内苯乙烯华东库存

报 22.8 万吨，较上个月增加了 1.7 万吨，增幅 8.06%，较去年同期水平则增加了 11.1 万吨，增幅

高达 94.87%；截至 6 月 15 日，华东港口库存报 37.97 万吨，环比上升了 5 万吨，升幅 15.17%，同

比则大幅上升了 24.72 万吨，升幅高达 186.57%；华南港口库存涨势略小，报 1.85 万吨，环比减少

了 2.37 万吨，降幅 56.16%，但与去年同期相比，仍高出 0.22 万吨，增幅 13.5%。截至 6月 11 日，

国内苯乙烯工厂库存报 17.03 万吨，环比减少了 0.88 万吨，降幅 4.9%。从图中可以看出，工厂库

存也处于历史高位区域。个人认为，随着下游需求逐渐上升，因此，个人认为，在新增装置投产前，

预计苯乙烯的库存将会维持一个缓慢回落的格局。 
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5、需求分析 

 

2020 年 5月份，苯乙烯下游需求环比有所回升，但仍低于去年同期水平。数据显示：截至 5月

份，国内聚苯乙烯的产量为 23.99 万吨，较 4月份上升了 0.84 万吨，增幅 3.63%。同比则下降了 0.65

万吨，降幅 2.64%。2020 年 1—5 月份，国内苯乙烯产量为 104.83 万吨，同比下降了 10.31 万吨，

降幅 8.95%。从图中可以看出，2020 年上半年，聚苯乙烯的产量明显低于 2019 年，主货是受到国内

外疫情情的影响，下游需求恢复不足导致。进入 2020 年下半年后，如果新增产能没有如期投产，则

市场仍能保持一个基本平衡的格局，因此，我们仍需要重点关注苯乙烯新装置投产的时间表。 

 

 

 

 

二、上游原料分析 

 

6 月份亚洲乙烯继续震荡上行，但仍远低于上同期水平。数据显示：CFR 东南亚报 791 美元，

较 5 月份上涨了 285 美元，涨幅为 56.32%，较去年同期则仍下跌了 370 美元，跌幅 52.78%。而东北



                                                                   市场研报★苯乙烯半年报  
 

 

瑞达期货研究院                 服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

亚乙烯的价格报 841 美元，环比上涨了 260 美元，涨幅为 44.75%，同比仍下跌了 435 美元，跌幅 5.50%。

从图中可以看出，6 月份亚洲乙烯的价格继续回升，主要是受原油走势坚挺，OPEC+有意延长减产

协议的时间，充投资者信心有所恢复导致。个人认为，随着疫情进一步缓解，下游需求有望持续复

苏，预计乙烯价格仍有反弹的空间。 

 

 

2020 年 6 月份，纯苯的价格继续反弹，但仍低于去年同期水平。数据显示，截至 6 月 16 日，

中国到岸纯苯价格报 436.5 美元，较上月上升了 54.5 美元，涨幅 14.27%，较去年同期下跌了 178.5

美元，跌幅 29.02%。美国纯苯价格报 131 美元，较上月上涨了 32 美元，涨幅 32.32%，较去年同期

下跌了 139 美元，跌幅 51.48%。欧洲纯苯报 379 美元，较上月上升了 96.5 美元，升幅 34.16%，较

去年同期下跌了 311 美元，跌幅 45.07%。国内纯苯的价格也有所上升。华东区域报 3500 元，环比

涨 75 元，涨幅 2.19%；同比下降 1175 元，降幅 25.13%。华南区域报 3600 元，环比涨 450 元，涨幅

14.29%；同比跌 1050 元，跌幅 22.58%；华北区域报 3575 元，环比涨 175 元，涨幅 5.15%，同比下

降 850 元，降幅 19.21%。进入 6 月份后，随着疫情逐渐缓解，预计下游需求将有所上升，对纯苯的

价格形成支撑。预计纯苯有望维持区间震荡，重心上移的格局。 

 

三、基差分析 
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从期现价差来看，我们选取苯乙烯期货活跃合约与华东市场价的价差来预测两者后市可能走势。

从图中我们可以看到，自 2019 年上市以来，苯乙烯的基差由 800 元左右一路走低，进入 2020 年后，

苯乙烯基本基本维持在 100 至-300 元之间波动。偶尔触及-500 元，则被快速拉回。因此，目前基差

处于正常波动范围的下轨处，投资者可密切关注基差变动，一旦再次触及-500 元左右，妈可择机介

入正套操作。 

 

 

 

 

四、技术分析 

 

 

 

从 EB 指数合约的走势图中可以看到，目前 eb2009 合约正处于反弹后的平台整理阶段，短期均

线朴素缠绕，中期均线小幅走高，并且暂时对价格形成一定的支撑。技术指标上，指标 MACD 强势

区域运行，目前中位徘徊，KDJ 指标也在中位区域徘徊，有金叉迹象，显示多头略占优势。预计三

季度苯乙烯的反弹行情有望延续。 
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五、观点总结 

进入 2020 年下半年后，苯乙烯的基本面继续多空交织，首先全球新冠疫情的后续发展仍存在较

大的不确定性。其次是 OPEC+国家的减产协议能维持多久，美国的页岩油产量是否会大幅上升也仍

需观察。基本面上，2020 年苯乙烯新增产能释放主要集中在一季度与三季度末及四季度。目前一季

度的 162 万吨新增产能已投产，但对市场的影响似乎没有想象中的大。而 7、8 月份并无新增产能投

产计划，苯乙烯的价格仍有望继续反弹。到了三季度末时，可重点关注新装置的投产动态，再根据

市场反弹灵活操作。总体上看，苯乙烯下半年或将走出冲高回落的格局。 
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