
 

 全球商品研究·能源化工 

 苯乙烯四季度供需格局展望 

2025 年 10 月 31 日  星期五

内容提要 

2025 年三季度国内苯乙烯市场呈现 “供应放量、需求

弱增、库存高企” 的弱势格局，价格持续走低并创近五年同

期新低。供应端，国内产量环比增长 10.52%、同比增长 

17.89%，京博思达睿 67 万吨 / 年、吉林锦江石化 6 万吨 

/ 年等新装置投产，叠加检修装置减少，推动季度供应量创

下近两年峰值，国产供应占比高达 99%，主导市场供应格局。

需求端虽保持同比 10.66%、环比 2% 的增长，但增速较二

季度收窄 5 个百分点，ABS 行业为主要消费贡献者，而出

口端受外部需求疲软影响环比大幅下降 59%，传统消费淡

季下供需错配加剧，主港库存攀升至近十年同期新高，成为

压制价格的核心因素。期间宏观政策扰动虽阶段性影响市场

情绪，但未能改变基本面主导的下跌趋势，非一体化装置持

续亏损，行业利润显著收窄。 

四季度苯乙烯市场缺乏核心利好驱动，成本端、供需面

及库存压力形成共振，整体仍将维持偏弱运行态势。成本端

支撑力度不足，原油受供应压力影响预计在 60-65 美元 / 

桶区间震荡，直接原料纯苯因新装置集中投产、进口量高位

运行导致供应宽松，需求端下游亏损扩大与终端淡季拖累下，

预计价格低位震荡为主；乙烯市场受下游采购乏力影响呈 

“先弱后稳” 走势，难以形成成本提振。供需格局进一步转弱，

供应端 10-11 月检修计划与新装置投产形成对冲，产量稳

中小降，12 月新装置集中释放将推动产量升至年内高点；需

求端 ABS、PS 行业虽有新装置投产，但下游进入季节性淡

季，产品库存压力凸显，需求高位回落预期强烈，供需错配

下库存难有实质性下降，12 月累库压力进一步加大。 
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进出口方面，仅 10 月受欧洲、印度低价货源集中流入

影响，进口量阶段性增加，其余时段对国内市场影响有限，

全年进口大概率维持减量态势。 

综合来看，四季度苯乙烯市场基本面偏弱格局未改，成

本端拖累与供需失衡相互叠加，将持续施压价格重心。整体

呈现弱势震荡走势，核心关注新装置投产进度、下游需求复

苏力度及宏观政策与原油市场的边际变化。 

。 
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一、行情回顾 

2025 年苯乙烯市场在成本、宏观与基本面的多重交织下，呈现出明显的季度性分化特征：  

一季度：成本驱动下的 “先涨后跌”。2025 年一季度苯乙烯市场走势完全由原料纯苯主

导，呈现 “先扬后抑” 的格局。年初纯苯供应偏紧、成本支撑强劲，带动苯乙烯同步上行；后

续纯苯宽松格局逐步兑现，成本端支撑减弱，叠加苯乙烯自身供需修复力度不足，价格随之回

落，整体受纯苯成本逻辑主导。 

二季度：宏观主导的震荡运行。二季度苯乙烯价格陷入震荡格局，期间数次大幅涨跌均由

宏观因素驱动。地缘局势、国内外宏观政策调整、大宗商品整体情绪等外部变量成为价格波动

的核心推手，苯乙烯自身供需基本面的影响力暂时让位于宏观层面的博弈，市场围绕宏观预期

展开多空争夺。 

三季度：供需矛盾弱化，宏观与基本面共振下的区间收窄。三季度苯乙烯供需矛盾边际转

弱，盘面波动幅度进一步收窄，多数时间跟随商品整体情绪及成本端（纯苯）价格波动。进入三

季度后，前期检修的苯乙烯装置陆续复产，基本面从 “强现实” 向 “弱预期” 切换。7 月中

旬，“反内卷” 政策、石化行业老旧装置摸底等政策信号释放，宏观因素再度成为交易主线，

盘面随纯苯震荡上行；7 月底政治局会议后宏观情绪降温，盘面同步回落。与此同时，苯乙烯

进入传统需求淡季，近端港口库存累积，远端虽有旺季预期，但月间结构由 back 转为 contango，

绝对价格陷入区间震荡。8 月底，终端需求预期走弱，市场对旺季信心不足，叠加新投装置产

品冲击，港口逆季节性累库，盘面破位下行。 

整体而言，三季度苯乙烯市场在宏观情绪、成本联动、供需淡旺季切换及新产能投放的共同

作用下，完成了从区间震荡到破位下行的走势演变，三季度苯乙烯价格低点出现在 9 月 30 日

6790 元/吨，高点出现在 7 月 10 日 7760 元/吨。 
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图表 1. 盘面行情回顾 

 

数据来源：同花顺期货通，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2. 原油价格走势 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 3. 苯乙烯价格走势季节性 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

二、纯苯方面，拖累全产业链表现 

（一）纯苯新产能投放尚未接近尾声，国产仍有放量 

纯苯市场的供应压力核心源于新产能投放的持续兑现，且这一压力在国产、进口端及供应

调节机制的多重作用下仍将延续。 

从国产供应维度看，纯苯扩产周期正处于密集兑现阶段，且这一进程尚未结束。纯苯作为乙

烯裂解、重整装置的副产品，其产能扩张与炼化主装置的投产节奏深度绑定。今年以来，埃克

森美孚、万华化学、裕龙石化、浙石化改造等装置已陆续释放产能，年内广西石化、裕龙石化、

湖南石化合计 52 万吨纯苯产能仍待投产，投产后国内纯苯产能将攀升至 2767 万吨，较去年

底增长 194 万吨；仅四季度国产纯苯产量预计同比去年增长 15-20 万吨，全年国产总量同比增

幅达 7.8%。更值得关注的是，这一轮扩产并非短期行为，而是源于乙烯裂解装置扩能及 “减油

增化” 改造项目的长期规划，即便纯苯价格下跌、估值持续压缩，也难以阻止炼化装置按既定

计划投产，这种扩产的延续性意味着国产供应的增量压力将长期存在。 
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图表 4. 纯苯产量表现 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5. 纯苯产量及开工季节性表现 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 6. 2025 年下半年纯苯新增产能预期 

企业 省份 产能（万吨 / 年） 生产工艺 预计投产时间 

大榭石化 浙江 22 重整 7 月底已投料 

裕龙石化 2# 山东 18+30+28 重整 / 歧

化 / 裂解 

重整及歧化已投，裂解四

季度 

京博石化 山东 7 K-COT 8 月投产 

吉林石化 吉林 18 裂解 原定 8 月，后推迟至 9-10 

月 

浙石化 5# 浙江 26 重整 8 月 10 日附近投产 

广西石化 广西 18 裂解 2025Q4 

河南丰利 河南 9 重整 2025Q4 

湖南石化 湖南 6 重整 2025Q4 

巴斯夫广东 广东 15 裂解 2025 年年底试车，1 月投

产 

2025 年下半年

预计新增产能 

- 197 - - 

 

数据来源：隆众资讯、卓创、CCF，兴证期货研究咨询部 

（二）进口量级预期再度回升 

四季度纯苯进口压力将显著加剧，这一趋势由亚洲、欧美地区的供需格局调整及贸易流向

重构共同驱动。进口端的潜在增量进一步加剧了供应端的压力。四季度纯苯进口量级存在再度
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抬升的可能： 

从亚洲区域来看，三季度韩国因裂解装置集中检修，对华纯苯出口量阶段性下降，但进入四

季度，韩国因 YNCC（37 万吨）、Lotte（58 万吨）苯乙烯装置四季度集中检修，每月纯苯需

求减少 33 万吨，过剩资源将大量出口至国内市场；日本仅 ENEOS 的 21 万吨纯苯于 10 月

检修，其余时段供应边际宽松，为亚洲货源市场提供了额外弹性。东南亚方面，泰国 PTT（40 

万吨）、印尼 SM12（24 万吨）纯苯 / 苯乙烯装置四季度检修，叠加新加坡壳牌 55 万吨苯乙

烯装置重启延迟，区域内纯苯供需格局明显改善，若新加坡装置重启节奏不及预期，其过剩资

源或通过贸易渠道向国内转移。其检修损失量将环比减少，叠加韩美套利窗口关闭，韩国货源

将重新集中流入中国市场。 

图表 7. 纯苯当月进口量季节性 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 8. 纯苯韩国进口量 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

与此同时，欧美市场的供应宽松则进一步放大了进口压力。欧洲纯苯因美湾调油需求边际

减弱、下游季节性补库不及预期而陷入过剩格局，且美国对欧洲纯苯的关税壁垒显著加大了其

对美出口难度，在此背景下，部分欧洲纯苯资源预计于四季度流向东亚市场，国内纯苯进口端

的潜在增量将进一步强化供应压力。 

综上，亚洲、欧美市场的供需调整与贸易流向联动，将推动国内纯苯进口量级再度抬升，进

一步加剧国内供需端的压力，成为四季度纯苯市场的核心矛盾之一。 

（三）作为副产物，难以自我调节 

从供应调节机制来看，纯苯自身缺乏灵活的自发收缩能力，这使得供应压力的缓解缺乏有

效抓手。纯苯存量开工主要依赖裂解、重整装置的检修计划与炼厂物料平衡，受综合利润影响

较小，难以通过 “利润 - 开工” 的市场化机制自发调节供应；尽管短流程歧化装置负荷可随利

润波动，但当前 PX-PTA 链条收益尚可，歧化装置负荷暂无不降预期，存量供应难有实质性收

缩。这种供需调节的先天不足，在新产能持续投放、进口资源虎视眈眈的背景下，进一步放大

了纯苯供应端的压力韧性。 

综上，纯苯新产能投放的进程尚未落幕，叠加进口端的潜在增量与供应调节机制的先天局

限，其供应压力在未来一段时间内仍将是市场的核心矛盾之一。 
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图表 9. 二甲苯调油与化工利润 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 10.甲苯调油与化工利润 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 11.PXN 与汽油裂解价差走势 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 12. 苯乙烯产量及开工季节性表现 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 13. 苯乙烯一体化及非一体化利润表现 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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（二）港口库存创季节性新高，压制价格表现 

供应端的高增直接引发库存端的历史性压力：苯乙烯主港库存快速攀升至近十年同期最高

位，高库存不仅从基本面维度压制价格走势，更强化了市场对供应过剩的担忧情绪，成为三季

度苯乙烯价格走弱的核心利空因素之一。这种高库存格局也使得市场参与者对后市预期趋于谨

慎，进一步加剧了价格的下行压力。 

9-10 月苯乙烯去库幅度难以达到引发流动性紧张的程度，且行业隐形库存水平高于 3-6 月

旺季，利润难以重现年中峰值，对预期外供应增量的吸引作用有限，这意味着苯乙烯对纯苯的

消耗仍将以装置检修和投产计划为主要驱动，缺乏弹性增长的空间。 

 

图表 14. 苯乙烯主要库存 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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10.14%，主要受益于新装置投产及前期检修装置重启带来的产能释放，不过供应增量也导致 

ABS 行业利润有所收窄。PS 行业则凭借利润改善的利好，企业生产积极性提升，对苯乙烯消

费形成稳中小增的支撑；除 UPR 外，其他下游领域也基本呈现正增长态势。 

供需节奏的错配进一步加剧了库存压力：三季度苯乙烯月度消费量呈逐步增加态势，但增

速显著低于产量增速，这一差距推动苯乙烯库存持续累积至历史同期高位。与此同时，下游三 

S（ABS、PS、EPS）供应虽同步增加，但受原料价格持续下跌及消费淡季的双重挤压，产品库

存也逐步攀升。苯乙烯及下游端整体高库存格局的形成，使得市场缺乏价格上行的基本面支撑，

成为三季度苯乙烯价格走弱的重要拖累因素。 

 

图表 15. EPS 产能利用率与库存 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 16. ABS 产能利用率与库存 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 17. PS 产能利用率与库存 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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五、总结与展望 

（一）成本端表现或仍有拖累 

原油方面，地缘和宏观对原油盘面的短期影响基本结束，原油市场关注点将重回基本面，

市场还是继续关注 OPEC+会议，留意是否会有超预期结果出现。原油盘面重回震荡格局，但

基本面的压力暂时没有有效缓解，原油盘面上方仍然受到压制。四季度供应压力主导市场走

势，预期布伦特原油均价或在 60-65 美元 / 桶区间震荡，其弱势表现将从能源成本链条对苯

乙烯形成持续拖累，进一步压制市场情绪。 

直接原料纯苯的压力尤为显著：四季度纯苯多套新装置集中投产，叠加进口量维持高位，

国内供应面呈现显著宽松态势；需求端，三季度下游产品亏损幅度持续扩大，企业开工积极性

低迷，且终端塑料制品、化纤、房地产等领域逐步进入需求淡季，下游负反馈较三季度进一步

加剧，加氢苯市场供需同样面临承压局面。在此背景下，纯苯对苯乙烯的成本支撑作用十分有

限。 

乙烯市场亦难有亮眼表现，受下游需求采购动力不足及美金市场需求回落预期的双重影

响，价格整体呈现 “先弱后稳” 的走势。 

综上，四季度原油、纯苯、乙烯的弱势共振使得苯乙烯成本端缺乏核心向上驱动，这种格

局不仅会直接压制苯乙烯价格的上行空间，还可能促使企业调整生产节奏，而市场对成本端的

悲观预期也将进一步强化苯乙烯的弱势运行态势。 

（二）供需格局亦难有过多利好提振，价格或仍相对承压 

供需格局而言，展望四季度国内苯乙烯供需结构呈逐步走弱态势，库存或维持高位，价格

缺乏上行支撑。供应端，10-11 月虽有检修计划集中落地，但新装置预计于 11 月起释放产

量，可抵消检修损失量，因此 10-11 月产量环比 9 月呈稳中小降走势，而 12 月产量预计攀

升至年内最高水平，供应端压力将随时间推移逐步加剧，对价格形成压制。 

需求端，下游 ABS（吉林石化）、PS（河南网塑、广西石化）虽有新装置投产，但三季

度的高供应态势在四季度难以持续。伴随部分下游进入需求淡季，下游产品供应压力逐步显

现，需求存在高位回落预期，对苯乙烯的承接能力边际减弱。 

库存方面，10-11 月苯乙烯供需结构虽未明显转弱，但库存难有大幅下降空间；12 月随

着产量冲高，库存预计进一步累积，高位库存的压制效应将贯穿四季度。 
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进出口维度，仅 10 月进口量对国内市场有较明显影响，其余时段影响有限。10 月进口

量增加主要是由于前期海外如欧洲、印度苯乙烯需求较弱，外部库存压力较大，低价货源集中

流入国内。 

综合而言，四季度苯乙烯市场缺乏利好驱动，原料端与供需基本面均相对偏弱，共同施压

价格重心。 
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