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苯乙烯的景气度是否能维持 
——石油化工 

 

投资摘要： 

每周一谈：能化期货新兵-苯乙烯 

事件：苯乙烯期货本周四于大商所上市 

据大连商品交易所，苯乙烯期货合约自 2019 年 9 月 26 日(星期四)起在大商所

上市交易。截至 9 月 28 日，苯乙烯期货收于 7981 元/吨，较上市首日开盘价

8100 元/吨下跌 1.46%。 

需求：苯乙烯表观消费量增速在 5%左右 

 苯乙烯在我国是仅次于聚乙烯、环氧乙烷/乙二醇的第三大乙烯衍生物。可

生产丁苯橡胶、聚苯乙烯（PS）、可发性聚苯乙烯（EPS）、ABS、SAN 等。 

 苯乙烯近年消费增速较稳定，基本在 5%左右，截至 2019 年 8 月，苯乙烯

表观消费量达到 710 万吨，预计 2019 年消费增速仍将在 5%。 

 日化、汽车、家电等终端消费行业是驱动苯乙烯消费的重要因素。 

供应：苯乙烯产量增速超 10% 

 我国苯乙烯在 2008 年以前产量不足 200 万吨，自给率不足 40%，自 2009

年以来随着苯乙烯产能的逐步释放，产量稳步增加，2016~2018 年产量增

速在 10%以上，2018 年产量达到 720 万吨。 

 随着今明两年浙石化、恒力、中海壳牌苯乙烯产能的投产，我国苯乙烯产量

2020 年有望突破 900 万吨。 

 苯乙烯价差近年来多维持在 2000 元以上，盈利能力较好，主要由于原料端

及下游供需关系的错配，2019 年新增产能较少，明年随着浙石化 120 万吨、

恒力 72 万吨、中海壳牌 63 万吨产能的投产，苯乙烯景气度料将逐步下行。 

投资策略： 

 我们认为苯乙烯产能的扩张将逐步实现该产品的进口替代，中短期看，苯乙

烯价差有望维持在 2000 元左右，而长期来看，随着中间环节竞争的加剧，

价差可能下降至 1000~1500 元，有能力获取低成本原料及单线产能较大的

企业在此轮产能扩张中有望维持相应优势。 

 我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品、

自主研发相应技术的龙头企业；2、单线产能领先、高效率运营、后向一体

化推进的民营炼化龙头企业；3、油气资源上下游一体化的龙头企业。 

 建议关注：万华化学、荣盛石化、恒力石化、中国石油、恒逸石化。 

市场回顾： 

 本周，中信石油石化指数下跌 3%，位列中信一级行业涨跌幅榜第 9 位；中

信石油石化三级行业涨幅排序分别为：油品销售及仓储-1.5%、炼油-1.8%、

石油开采Ⅲ-3.3%、其他石化-3.8%、油田服务Ⅲ-4.3%。 

 本周股价涨幅前五名分别是：昊华科技 15.8%（优质资产收购、高端氟材

料、特种气体、特种橡胶高壁垒）、光正集团 6.6%、ST 中天 2.9%、海越

能源 2.7%、康普顿-1.2%。本周股价跌幅前五名分别是：华鼎股份-17.3%、

三联虹普-9.6%、国际实业-9.0%、齐翔腾达-7.7%、广聚能源-7.5%。 

风险提示： 

 原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。   
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1. 每周一谈：苯乙烯的景气度是否能维持 

1.1 事件：苯乙烯期货本周四于大商所上市 

据大连商品交易所，苯乙烯期货合约自 2019 年 9 月 26 日(星期四)起在大商所上市

交易，交易时间为第一节 9:00-10:15、第二节 10:30-11:30 和第三节 13:30-15:00.9

月 26 日(星期四)当晚起开展夜盘交易，夜盘交易时间为 21:00-23:00，涨跌停幅度

4%。 

截至 9 月 28 日，苯乙烯期货收于 7981 元/吨，较上市首日开盘价 8100 元/吨下跌

1.46%。 

1.2 苯乙烯是重要的化工品 

苯乙烯在我国是仅次于聚乙烯、环氧乙烷/乙二醇的第三大乙烯衍生物。最重要的用

途是作为合成橡胶和塑料的单体，以生产丁苯橡胶、聚苯乙烯（PS）、可发性聚苯

乙烯（EPS）等产品，也用于与单体共聚生产多种不同用途的工程塑料，如广泛用

于各种家电及工业仪表上的 ABS、SAN 等。此外，苯乙烯与丁二烯共聚可制得 SBS。

此外，少量苯乙烯也用作香料、医药、染料等中间体，用途非常广泛。 

目前全球巳经工业化的主流苯乙烯生产工艺主要有：乙苯脱氢法（包括炼厂干气制

乙苯及纯乙烯与苯生产乙苯）、乙苯/丙烯共氧化联产环氧丙烷/苯乙烯法等。 

 

图1：苯乙烯下游消费结构 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

 

1.3 需求：苯乙烯表观消费量增速在 5%左右 

苯乙烯近年消费增速较为稳定，基本维持在 5%左右，截至 2019 年 8 月，苯乙烯

表观消费量达到 710 万吨，预计 2019 年消费增速仍将在 5%。 

日化、汽车、家电等终端消费行业是驱动苯乙烯消费的重要因素。 

EPS, 33.00% 

PS, 27.00% 

ABS, 16.00% 

SBR, 7.00% 

其他, 17.00% 
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图2：苯乙烯消费增速在 5%左右 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

 

1.4 供应：苯乙烯产量增速超 10%  

我国苯乙烯在 2008 年以前产量不足 200 万吨，自给率不足 40%，自 2009 年以来

随着苯乙烯产能的逐步释放，产量稳步增加，2016~2018 年产量增速在 10%以上，

2018 年产量达到 720 万吨。随着今明两年浙石化、恒力、中海壳牌苯乙烯产能的

投产，我国苯乙烯产量 2020 年有望突破 900 万吨。 

 

图3：苯乙烯产量增速超 10% 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

 

1.5 进口量自 2015 年逐年减少  

由于 2011~2015 年我国苯乙烯产能释放较慢，产量进入平台期，进口量在下游消

费的拉动下基本维持在 300~350 万吨/年的高位，而随着 2016 年苯乙烯产能的扩

张，我国苯乙烯进口量逐年下降，由 2015 年的 371 万吨降至 2018 年的 291 万吨，
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截至 2019年 8月苯乙烯进口达到 190万吨，预计 2019年进口量在 280~290万吨，

仍将缓慢降低。 

 

图4：近年苯乙烯进口逐年减少 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

 

1.6 结论及投资建议 

苯乙烯价差近年来多维持在 2000 元以上，其盈利能力较好，主要是由于原料端及

下游供需关系的错配，2019 年新增产能较少，而明年随着浙石化一期 120 万吨、

恒力 72 万吨、中海壳牌 63 万吨产能的投产，苯乙烯景气度将逐步下行。 

我们认为苯乙烯产能的扩张将逐步实现该产品的进口替代，中短期看，苯乙烯价差

有望维持在 2000 元左右，而长期来看，随着中间环节竞争的加剧，价差可能下降

至 1000~1500 元，有能力获取低成本原料及单线产能较大的企业在此轮产能扩张

中有望维持相应优势。 

我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品、自主研

发相应技术的龙头企业；2、单线产能领先、高效率运营、后向一体化推进的民营

炼化龙头企业；3、油气资源上下游一体化的龙头企业。 

建议关注：万华化学、荣盛石化、恒力石化、中国石油、恒逸石化。 
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表1：我国苯乙烯产能 

地区 企业名称 产能 万吨 

华南地区 中海油壳牌 70 

华东地区 镇海炼化 62 

华东地区 常州新日 55 

华北地区 天津大沽 50 

华东地区 海湾化学 50 

东北地区 吉林石化 46 

华东地区 玉皇石化 45 

华东地区 江苏利士德 42 

华东地区 新浦化学 32 

西北地区 独山子石化 32 

华东地区 大榭石化 28 

华东地区 安徽昊源 26 

华东地区 阿贝尔化学 25 

东北地区 辽通化工 22.5 

东北地区 大庆石化 22.5 

华东地区 宁波科元 22 

华东地区 齐鲁石化 20 

西北地区 延长石化 12 

华中地区 巴陵石化 12 

华北地区 燕山石化 10.7 

华东地区 东明石化 10 

华南地区 茂名石化 10 

华南地区 广州石化 9 

东北地区 锦州石化 8 

华东地区 青岛炼化 8 

华东地区 华星石化 8 

华东地区 利华益 8 

华南地区 海南嘉盛 8 

东北地区 锦西石化 6 

东北地区 抚顺石化 6 

华东地区 晟原石化 6 

华南地区 新华粤石化 3 

西北地区 兰州汇丰 2.5 

西北地区 兰州石化 2 

中国其他 其他企业 202.5 

 合计 982 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

。 
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2. 市场回顾 

2.1 中信一级行业涨跌幅 

 

 

图5：中信一级行业本周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

图6：中信一级行业年初至今涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.2 中信石油石化三级行业涨跌幅 

 

图7：中信石油石化三级行业本周涨跌幅对比  图8：中信石油石化三级行业年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2.3 中信石油石化成分股涨跌幅榜 

 

图9：中信石油石化成分股本周涨幅前十  图10：中信石油石化成分股年初至今涨幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图11：中信石油石化成分股本周跌幅前十  图12：中信石油石化成分股年初至今跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 能源 

图13：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图14：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图15：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 油品 

 

图16：我国成品油价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图17：新加坡/鹿特丹汽柴油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C2 下游 

图18：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图19：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图21：PVC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C3 下游 

 

图22：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷 美元/加仑 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：国内丙烷、丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图24：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图25：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：丙烯酸及酯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图28：丙烯腈/MMA/PMMA/ABS 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 C4 下游 

 

图29：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图30：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图31：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 苯下游 

 

图32：纯苯/苯乙烯价格（元/吨， FOB 韩国苯乙烯 美元/吨 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图35：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图36：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图37：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2016-02 2016-08 2017-02 2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08

市场价(中间价):苯胺:华东地区 

市场价(中间价):纯MDI(桶装):华东地区 

市场价(中间价):聚合MDI(桶装):华东地区 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

0

5000

10000

15000

20000

25000

2016-02 2016-08 2017-02 2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08

市场价(中间价):环己酮:华东地区 

市场价(中间价):己二酸(AA)(500KG):华东地区 

市场价(主流价):己内酰胺(片状):华东市场 

现货价:己二胺:国内 

27000

28000

29000

30000

31000

32000

33000

34000

35000

36000

37000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2016-02 2016-08 2017-02 2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08

市场价:聚酰胺6(PA6)(注塑中粘,巴陵化纤YH800):余姚塑 

市场价(主流价):锦纶丝(POY):华东市场 

市场价(主流价):锦纶丝(FDY):华东市场 

市场价(主流价):锦纶丝(DTY):华东市场 

市场价(主流价):锦纶切片(常规纺):华东市场 

市场价:聚酰胺66(PA66)(注塑,德国巴斯夫A3EG6):余姚塑 

22699116/43348/20190930 15:30

http://www.hibor.com.cn


石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  20 / 24 证券研究报告 

3.7 甲苯下游 

 

图38：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图39：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.8 二甲苯下游 

 

图40：二甲苯价格（元/吨，PX CFR 右轴 美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图41：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图42：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。 
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