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行情回顾一季度

• 一季度苯乙烯价格上涨的阶段主要在春节前和3月下旬，春节前后市场主要
交易2月装置集中检修、新装置落地推迟以及苯乙烯出口窗口打开，导致的
港口去库预期。3 月中旬开始在苯乙烯港口去库影响下价格重心再度抬升。
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行情回顾二季度

• 二季度苯乙烯价格重心一路下行，4月淄博峻辰新装置投产后苯乙烯基差走
弱，5-6月在多套新装置投产预期下苯乙烯远月价格走弱，下游产品在整体
亏损下采购情绪不佳，在整体供增需减的格局下，苯乙烯价格不断创新低。
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行情回顾三季度

• 三季度苯乙烯价格在前两个半月里均呈现持续上涨趋势，但在9月中下旬出现了回落调整。供应端来看，三季度计
划外检修偏多，且新装置投产和提负进度较预期偏慢，供应量整体略低于预期。需求端看，家电排产表现显著，
下游超卖后的补库需求助推行情上涨。乙苯调油扰动扭转此前累库预期。同时成本端油价持续上行，提供强支撑。
9月上旬市场对近月交割风险的担忧推升盘面价格。但随着补空需求的边际转弱，且苯乙烯估值修复后，市场重新
开始交易苯乙烯的供需基本面转弱预期，且成本支撑减弱，苯乙烯价格有所回落。
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行情回顾四季度

• 四季度苯乙烯价格回落后，价格在8200-8800宽幅震荡，11月中旬在非欧佩克国家的高频原
油出口下，原油开始呈现回落趋势。纵观苯乙烯的供应不断回落，但是苯乙烯金九银十的
需求旺季已经度过，开始进入年底的需求淡季，整体供需格局偏紧僵持，供需不再是交易
的主要方向。打压成本端纯苯的高利润和原油价格回落成为年底的主要话题。
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供需评估国内供应：整体与2022年趋同

• 2023年苯乙烯开工率变化不大，整体与2022年的开工趋同。进入10月中旬后，受负利润影
响，苯乙烯开工开始大幅回落，部分工厂开始降负以及停车来减少损失。

• 2023年1-11月产量增速累积同比为13.97%，预计2023年全年苯乙烯产量在1550万吨左右，较
去年增202.82万吨，增速为15.06%左右，全年月均产量约在 129 万吨。
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供需评估国内供应：成本干扰严重

• 2023 年纯苯与苯乙烯相关系数预计高达 0.90，对于苯乙烯影响深重。而乙烯与苯乙烯相关系数 0.33，影响较纯苯稍弱。

• 2023年纯苯主要行情在9月中旬的冲高后回落，9月受俄罗斯与沙特延长减产消息叠加国内房地产等多重宏观利好政策推

动，国内纯苯涨势迅猛。九月中下旬以后，国内纯苯回落调整。经过三季度的接连暴涨，下游多数产品亏损加剧，苯乙烯

非一体化利润一度接近1000元/吨，同时下游装置停车集中，国庆期间原油大跌，能化市场重心下滑，纯苯共振走弱。
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供需评估苯乙烯国内供应：2024年产能释放放缓

• 2023年苯乙烯最大的矛盾在于产能错配，苯乙烯的产能增速要快于下游，持续四年的扩张驱动着苯乙烯供应越来越过剩。
过剩使得非一体化利润长期亏损，苯乙烯对上下游的议价权越来越弱，只能不断被动压缩自身利润空间，2023年产业链
利润集中在成本端纯苯。

• 2024年苯乙烯供过于求的现状大概率会阶段性缓解，加上中信国安瑞华和洛阳万化两套已建未投的项目，合计新增产能
也仅132万吨，接近2023年新产能的1/3。产能投放角度看，2024年苯乙烯将迎来重大转机，供需宽松格局会阶段性得以大
幅缓解，生产企业的议价权或走强，带动着苯乙烯低估值向上修复，进而成为产业链中供需趋紧的环节。
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省份 公司名称 工艺路线 投产时间 产能

河南 洛阳石化 乙苯脱氢 2024年 12

山东 中信国安瑞华 PO/SM联产 2024年 20

山东 山东中泰化学 乙苯脱氢 2024年 60

江苏 盛虹炼化 PO/SM联产 2024年 40

合计 132



供需评估纯苯国内供应：产能扩张不及下游

• 2023年纯苯产能扩张速度不及下游产品，供需缺口逐年扩大，因此纯苯成为产业链中供需矛盾更为突出的环节，
对比上下游产品的估值一路走高。

• 2024年纯苯新增产能260万吨，同时下游产品的产能增速仍高于纯苯，其中已二酸、苯乙烯和己内酰胺新增产能更
多，酚酮虽新增装置仅一套，但2023年待投装置的供应增量或体现在明年一季度，苯胺新增产能仅30万吨。综合
来看，若纯苯及下游产品投产计划按期落地，纯苯供需缺口将进一步扩大，缺口约在110万吨，2024年纯苯相对估
值水平或将进一步上行。
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省份 公司名称 投产时间 产能

山东 利华益 2023年Q4 20

黑龙江 龙江化工 2023年Q4 20

山东 金诚石化 2023年Q4 10

辽宁 锦西石化 2024年 10

辽宁 锦州石化 2024年 10

天津 英力士 2024年 11

山东 万华化学 2024年 15

新疆 独山子石化 2024年 16

吉林 吉林石化 2024年 18

山东 裕龙石化 2024年 130

合计 260



供需评估 PS国内供应：2024年产能释放提速

• 2024年 PS 行业新增产能171万吨，产量逐年递增，国内市场内卷压力升级，
利润面亏损成为常态。伴随国产货源快速增加，进口量将继续下降，出口量
逐年增长，虽然下游需求平稳增长，但远慢于供应增速，PS 供应已进入饱
和时期。
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省份 公司名称 投产时间 产能

安徽 安徽吴源化工 2024年 10

江苏 新浦化学 2024年 31

江苏 江苏赛宝龙 2024年 30

广东 惠州仁信 2024年 20

广西 广西长科新材 2024年 10

山东 山东道尔新材 2024年 10

河南 河南网塑新材 2024年 60

合计 171



供需评估 EPS国内供应：2024年产能释放提速

• 2024 年国内 EPS 预计新增产能为 153万吨/年，2024年国内经济可能延续复苏进程，
受政策驱动，房地产行业或有改善，将带动地产后端相关材料以及家电等产品的发
展，但幅度有限。反映到 EPS 供需层面来看，新增装置投产计划同比提升，供应增
量大于需求增量，供需矛盾将持续，市场将延续供应过剩格局。
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省份 公司名称 投产时间 产能

江苏 吴冠新材料 2024年 20

辽宁 盛业新材料 2024年 32

江苏 常州诚达新材 2024年 36

广东 珠海王庚新材 2024年 15

山东 日照国恩化学 2024年 20

福建 漳州台达化工 2024年 30

合计 153



供需评估 ABS国内供应：2024年产能释放放缓

• 2024年ABS行业预计新增产能71万吨，供应过剩格局延续，ABS 市场走势更
倾向于生产成本波动。生产成本的高低，主要取决于上游原料苯乙烯、丙烯
腈及丁二烯走势，但是这些上游原料2024年均有新装置投产，或许拖累ABS

价格重心下移。
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江苏 新浦化学 2024年 21

广西 广西长科新材 2024年 50

合计 71
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后期关注苯乙烯产业链利润重心上移

• 2023年苯乙烯产业链下游利润不断被压缩，主因是苯乙烯以及三大S的大量
新装置投产，导致产能过剩，行业不停内卷，产能过剩。苯乙烯对上下游的
议价权不断走弱，定价权从供需层面逐渐过渡到成本端波动。
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后期关注 2024-2025年苯乙烯新增汇总

• 从 2024-2025 年来看，从供需格局来看，2024 年因下游扩能增速高于苯乙烯，国内整体供需平衡将得到一

定改善，过剩压力有所缓解。但是2025年苯乙烯再度转至扩能高峰期，下游增速相对放缓，苯乙烯供应过

剩压力或将再度显现。需要关注实际产能落地情况，以及阶段性供需错配给苯乙烯带来的影响。
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2024年国内苯乙烯新增产能统计

省份 公司名称 工艺路线 投产时间 产能

河南 洛阳石化 乙苯脱氢 2024年 12

山东 中信国安瑞华 PO/SM联产 2024年 20

山东 山东中泰化学 乙苯脱氢 2024年 60

江苏 盛虹炼化 PO/SM联产 2024年 40

合计 132

2025年国内苯乙烯新增产能统计
省份 公司名称 工艺路线 投产时间 产能

华南 中国石化北海炼化 乙苯脱氢
预计2025 年投

产
25

华南 桐昆钦州北部湾 乙苯脱氢
预计2025 年投

产
60

华北 振华石化 PO/SM
预计 2025 年投

产
60

华南
中石油广西石化炼化

一体化
PO/SM

预计 2025 年投
产

60

华北 裕龙岛炼化二期 PO/SM
预计 2025 年投

产
65

华南 古雷石化二期 乙苯脱氢
预计 2025 年投

产
60

东北 北方华锦二期 乙苯脱氢
预计 2025 年投

产
25

东北 吉林石化二期 乙苯脱氢
预计2025 年投

产
60

华中 湖北中能新型化工 PO/SM
预计2025 年投

产
45

合计 460



后期关注海外苯乙烯供应格局

• 2023全球苯乙烯总产能增加至 4520.3 万吨/年，较 2022 年底增长 8.6%，主要增长点体现在
中国，其他地区并无新增产能释放。中国国内与国际市场在趋势上出现了一定背离，近两
年中国苯乙烯持续处于高速扩能周期，但其他地区没有新增苯乙烯装置投产释放，反而有
部分装置因经济性原因停车关停。需要关注2024年中国苯乙烯的出口情况，但是2024年的
供需增长错配一定程度上缓解了2023年苯乙烯过剩的问题。
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后期关注终端需求

• 2023年房地产竣工对苯乙烯终端需求形成了拉动作用，无论是建筑后端需求
还是家电需求，都出现了明显的正增长。但是进入2024年，三大S的新投装
置较多，想要终端需求不形成负反馈，还是需要关注房地产政策端的正反馈。
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行情展望

• 从2024-2025年苯乙烯产业链供应趋势变动来看，2024-2025 年内纯苯产业链继续扩能260万吨，裕龙石化、镇海炼化等多套大装

置投产使得国产纯苯增量明显，下游产品己二酸、苯胺扩能速度放缓，但是酚酮己内酰胺、苯乙烯仍有新装置陆续投产，纯苯供

需双增局面维持，供需缺口将进一步扩大。

• 2024年苯乙烯投产脚步暂时放缓，2025年增速再度回升，未来两年苯乙烯计划内新增年产能高达近600万吨，新增苯乙烯装置预期

132万吨。截止 2024 年底，国内苯乙烯总产能将达到 2314.9 万吨，年增长率约 9.5%。

• 2024年三大S产能预期增加395万吨，下游扩能增速高于苯乙烯，国内苯乙烯整体供需平衡将得到一定改善，过剩压力有所缓解。

• 从新增投产工艺来看，PO/SM 联产工艺的占比将继续提升。因 PO/SM 联产及一体化大装置相对于传统乙苯脱氢工艺而言成本存

在明显优势，而且有上下游配套的企业抗风险能力明显更胜一筹，未来几年，对于非一体化、部分能耗较高的老旧小装置，以及

原料需要外采、没有下游配套的生产企业，生存压力会越来越大，行业存在一定洗牌预期。在苯乙烯产能过剩的大背景下，盈利

不在成为主要目标，如何压低成本，降低成本成为主要话题，这样势必会淘汰部分非一体化装置，行业慢慢向PO/SM 联产及一体

化大装置过渡。
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