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苯乙烯转向累库，地缘因素影响成本支撑
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纯苯：阶段性去库显著，四季度累库压力犹存

本周纯苯市场运行偏弱，价格整体随原油震荡。供应端来看，福佳大化一套重整歧化装
置按计划停车，中海壳牌一套裂解装置则因计划外原因停车，但前期部分加氢苯装置重
启，总体供应较上周变化不大。展望后市，华东两家工厂已推迟其装置检修时间，而山
东地区两套长期停工的小型装置计划于10月中旬回归，进口方面亦有消息显示11-12月
将有欧洲船货流入，因此四季度供应增量预期较强。需求端开工涨跌互现，苯乙烯、己
二酸开工下滑，但己内酰胺、苯胺、苯酚等部分装置重启提负，使得整体折算需求较上
周期回升。不过终端消费迟迟未显现传统旺季回暖迹象，产业链利润偏弱，提振有限。
库存方面，华东港口纯苯库存下降至10.7万吨，环比去库2.7万吨，幅度达20.1%。整体
判断，短期因阶段性去库对市场形成一定支撑，但在四季度供应累积和需求改善不足的
背景下，纯苯累库格局仍难扭转，价格维持震荡偏弱。

周度总结：纯苯：阶段性去库显著，四季度累库压力犹存
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苯乙烯：短期供应收紧，库存累积反弹动力不足

苯乙烯本周走势仍偏弱，尽管短期供应受到扰动，但基本面压力犹存。供应端，浙石化
两套60万吨装置因故障停车，预计至10月上旬才可恢复，推动9月整体供应继续收紧。
但随着吉林石化、广西石化新装置的逐步投产，以及检修装置回归，四季度供应量将呈
逐月回升态势。近期京博外放货源持续冲击市场，叠加终端需求增量有限，苯乙烯库存
再度累积，本周港口库存回升至18.7万吨，环比增加2.8万吨，增幅17.3%。产量方面，
本周苯乙烯周产量34.6万吨，环比微降0.1万吨，产能利用率73.2%，小幅下降0.2个百
分点。需求端表现分化，3S板块中EPS开工率降至55.2%，环比下降6.5个百分点；ABS维
持70%，环比小幅提升0.2个百分点；PS回落至59.1%，环比下降2.1个百分点。整体来看，
下游需求处于年内高位但缺乏进一步扩张动力。价格方面，纯苯、苯乙烯均处于历史低
位，估值优势一定程度上限制下行空间，但高库存与供应回升预期压制反弹动力，短期
走势更多跟随原油波动。

周度总结：苯乙烯：短期供应收紧，库存累积反弹动力不足
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重点指标

纯苯

供应 华东检修推迟、山东装置重启及欧洲进口成交增加，四季度供应预期偏宽松。

需求 下游开工涨跌互现，整体折算需求环比小幅回升，但终端消费复苏不足。

月差 月差结构偏弱，远月贴水幅度收窄，显示市场对后期价格上涨信心不足。

库存 港口库存降至10.7万吨，短期去库明显，但中长期累库格局难改。

苯乙
烯

供应 浙石化装置故障短期收紧供应，后续吉林、广西新产能投放将逐步增加。

需求 3S行业开工分化，整体需求回落。

月差 苯乙烯基差小幅收窄，现货优势削弱，期现结构显示价格上行动能减弱。

库存 港口库存降至15.9万吨，环比去库9.9%，去库强化了市场看多氛围，价格获得一定支撑。

国际套利 套利窗口关闭
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纯苯
阶段性去库显著，四季度累库压力犹存
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纯苯供应量上升
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本周纯苯供应整
体保持宽松格局。
福佳大化一套重
整歧化装置计划
内停车，中海壳
牌一套裂解装置
计划外停车，但
前期部分加氢苯
装置重启，令总
体供应较上周基
本持平。
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纯苯进口量持续上升

受美国关税政策
影响，纯苯美亚
套利窗口关闭，
韩国大部分纯苯
流向中国；

11-12月欧洲船货
成交增加，四季
度国内外供应增
量预期增强，市
场供给压力逐步
显现。
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纯苯下游利润走弱
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纯苯产业链利润格局持续向上游

倾斜。当前下游行业整体需求偏

弱，虽在传统旺季有所改善，但

提振力度有限。与此同时，上游

纯苯价格保持坚挺，使下游企业

成本压力加大，整体毛利空间进

一步被压缩。
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纯苯下游开工率小幅走强
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9月纯苯需求整体下滑。下游开工

率于8月走强后大多下滑，其中苯

乙烯受装置检修影响产能利用率下

滑明显，叠加纯苯下游整体利润偏

出。整体而言，预计后续需求或将

走弱。
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纯苯库存下降，下游库存整体去库
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截至9月26日，纯苯
港口库存为10.7万
吨，较上周减少2.7
万吨。由于纯苯下
游需求偏弱，预计
港口库存将转为累
库。

苯乙烯受装置检修
及双节假期下游补
库需求影响，库存
目前转向累库
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纯苯-石脑油价差短暂修复后走弱
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纯苯-石脑油价差于三季度短暂低位修复后继续下跌，主要由于纯苯基本面偏弱，整体
库存仍偏高且石脑油价格在三季度由于汽油旺季和地缘局势的原因偏强运行。
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苯乙烯-纯苯价差
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苯乙烯-纯苯价差持续走弱，加工利润持续压缩
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苯乙烯
短期供应收紧，库存累积反弹动力不足
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苯乙烯期货历史价格

8月苯乙烯整体维持低位震荡偏弱运行。成本端来看，国际油价重心下移，带来的支撑作用
不足，而原料纯苯价格相对坚挺，对苯乙烯形成一定托底。供应方面，新建装置陆续投产，
加之部分产能恢复运行，市场供应压力持续加大。尽管8月下旬起下游需求逐步回暖，但整
体拉动有限，难以有效抵消供应端压力，市场承压格局仍未改观。

反内卷导致预期转好，现货基本
面较弱下跌，基差快速收敛

港口库存累库，
下游需求偏弱

原油增产，价
格支撑下移
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苯乙烯开工率回落，产量下滑
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9月苯乙烯供应预计将有回落，但整体仍将高于往期。苯乙烯1-8月供应，累计同比增
长17.28%。三季度苯乙烯受高加工费、检修结束及新装置投产影响，开工率保持高位；
预计进入四季度，苯乙烯检修量上升，供应将收缩。
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苯乙烯进出口量同比小幅回涨

8 月 苯 乙 烯 进 口
1.17万吨， 环比
小增，同比下降；

8 月 苯 乙 烯 出 口
1.31万吨，同环比
均有小幅增长。
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苯乙烯港口库存转向累库

截至9月26日，苯乙烯港口库存转向累库至18.7万吨，较上周累库2.8万吨。港口库存
转向累库；主要受苯乙烯产能检修轮动，前期停车产能回归影响，库存水平。展望10
月，库存预计进一步累库。
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苯乙烯下游开工率回暖，利润有所修复
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下游3S产量偏高，暂无明显去库迹象
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白色家电产量高于同期，库存水平亦偏高
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苯乙烯基差情况
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近期苯乙烯基差整体呈窄幅波动。7-8月港口库存持续累库，远月预期基差维持相对平稳的
窄幅震荡。展望9月下旬，随着装置检修增多、供应高位回落以及下游逐步进入年内旺季，
苯乙烯供需边际有望改善，库存去库下基差可能出现小幅修复。
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