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守得云开见月明——
2026年东吴期货苯链半年度策略报告

【报告要点】
2026年上半年，受地缘局势影响，化工相关期

货产品走出明显的倒 V行情。3月美伊冲突导致霍
尔木兹海峡实质性封锁，引发东亚炼厂普遍的原料
短缺恐慌，纯苯主力合约最高涨至 9300元/吨，苯乙
烯主力合约最高涨至 11132元/吨，苯乙烯-纯苯价差
最高扩张至 1908元/吨（以收盘价计）。地缘溢价的
影响大大超越了苯链本身供需基本面的影响。随着 6
月 15日美伊签署谅解备忘录后，地缘溢价迅速出清，
成本中枢下移，地缘逻辑重新让位于供需差异，纯
苯进口减量和苯乙烯出口增量逐渐退潮，市场更多
开始关注纯苯、苯乙烯本身的基本面支撑是否清晰。

【年度展望】
展望 2026年下半年，预计将逐步走出分化行情。

纯苯方面，国内石油苯新投增量约 226万吨，虽然
韩国裂解关停涉及部分纯苯产量损失，但预计从 8
月开始纯苯将逐渐转向累库，重回供过于求状态。
苯乙烯下半年产能增速较低，港口库存逐步回建，
价格更多关注下游白电排产情况。苯乙烯-纯苯价差
在达到历史低点后，预计自 7月中旬后重新转向做
扩。
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一、2026年上半年苯链行情回顾

（一）纯苯行情回顾

图 1：纯苯期货主力合约上半年行情走势

2026年初，经过 2025年四季度的苯乙烯-纯苯价差压缩过程，由于纯苯

港口库存较高，且供过于求明显，市场对纯苯的前景并不看好。从 5314元/

吨的低位起步，受原油价格逐步抬升和下游苯乙烯出口利好影响，叠加现货

端中石化挂牌六连涨，纯苯一度攀升至 2月 2日的 6673元/吨阶段性高点。

但纯苯受基本面较差影响涨幅不及苯乙烯，苯乙烯-纯苯价差逐步扩大。

进入 2月后，纯苯价格趋于稳定震荡，而此时地缘局势不断发酵。2月

28日，美国、以色列联合对伊朗发动空袭，伊朗随即对中东地区美国军事

基地和盟国展开报复性打击，并实质性切断霍尔木兹海峡航道。霍尔木兹海

峡封锁引发亚洲炼厂原料短缺恐慌，叠加国内苯乙烯利润扩大带来大量需

求，纯苯主力合约在 3月多次突破 9000元/吨关口，3月 30日创下上市以来
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最高纪录 9300元/吨。

4月开始，纯苯的持续高价开始导致下游利润迅速压缩，需求降低，虽

然在供应减量下纯苯仍能维持高价，但在 5月苯乙烯装置进入集中检修期

后，纯苯需求锐减，价格开始逐步走低。

随着 6月美伊谈判取得进展，纯苯的地缘溢价开始崩塌。伴随着原油和

苯乙烯价格的快速下跌，纯苯主力合约在 6月 26日夜盘创下阶段最低价格

6123元/吨，基本回归战前水平。

（二）苯乙烯行情回顾

图 2：苯乙烯期货主力合约上半年行情走势

2026年初，受京博新投装置停车、库存较低和自身利润达到近年高点

的推动下，苯乙烯期货经历了一波连续上涨的行情。自 2025年 12月 19日

创下的 6343元/吨一路上扬至 1月 30日的 8027元/吨的阶段性高点。随后在

春节假期前后，因下游对高价的负反馈和假期的扰动，利润和期货价格均有
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所回落。

2月 28日中东战争爆发后，苯乙烯成本支撑较强，价格迅速拉升。一

方面，石脑油的供应短缺和价格拉升导致纯苯价格不断走高；另一方面，乙

烯价格结束了前期供过于求导致的连续下跌，短期内即达到了翻倍的水平，

国内现货乙烯价格从战前的 690美元/吨翻倍至 1400美元/吨左右，在乙烯价

格飙升助推下，苯乙烯-纯苯价差（以主力合约收盘价计）在 3月 10日创下

1908元/吨的历史最高纪录，并持续保持在 1600元/吨以上。苯乙烯期货价

格也在 3月 23日达到了 11132元/吨的四年来最高点。除了成本支撑外，由

于中东苯乙烯装置难以外运，打开中国苯乙烯出口窗口，4月单月出口 19.54

万吨，创历史新高。

不过好景不长，进入 4月以后，由于纯苯和乙烯价格的高涨，苯乙烯企

业本身的利润开始被压缩，而下游更贴近终端消费的 3S企业对于高价苯乙

烯的接纳程度不高，压缩苯乙烯国内需求量。苯乙烯价格开始不断走低，虽

然 5月后苯乙烯企业进入集中检修期，检修规模达到年内峰值，苯乙烯企业

利润仍不断被压缩，非一体化装置基本都陷入亏损，不得不被动降负。在此

期间，由于纯苯进口量快速下降，港口库存持续大幅去库，而苯乙烯下游表

现较差，苯乙烯-纯苯价差迅速收敛，至 6月 22日创下 690元/吨的历史最

低记录（以主力合约收盘价计）。苯乙烯期货主力合约价格也在 6月 29日创

下 7053元/吨的年内低点，完全回吐战争溢价。

回顾上半年苯链的交易主线，主要是三条脉络交替：第一条是地缘脉冲

——中东战争导致中东炼化装置停工，这是 3-4月行情的绝对主导，纯苯和

苯乙烯双双冲高，由于乙烯价格上涨和苯乙烯出口逻辑，苯乙烯-纯苯价差
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走扩。第二条是检修季供应收缩——纯苯在 4-5月率先开始降负，苯乙烯在

进入 5月后降负明显，两者的错配导致苯乙烯-纯苯价差的变化。第三条是

下游负反馈——由于苯乙烯下游 3S利润全面亏损，终端家电、日用品需求

疲软，成品库存累积，高价苯乙烯向下游传导不畅，5-6月份苯链遭遇“成本

下移+需求负反馈”的双杀，偏下游的苯乙烯受影响远大于纯苯，导致苯乙烯

-纯苯价差迅速压缩。
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二、苯链基本面分析

（一）供应端：纯苯增量仍大，苯乙烯投产有限

纯苯 2026年国内计划新增产能约 226万吨，主要来自唐山迪牧、北方

华锦、中沙古雷等乙烯裂解装置，产能增速从过去 5年的 11.7%放缓到 7%，

“十四五”计划以来的炼化大扩产周期接近尾声。尽管如此，纯苯供应的增速

仍远超需求增加的速度，2026年纯苯下游加权需求增速预测仅为 1%-2%。

纯苯 2025年有近 20%的供应依赖从国外进口，总进口量达 561万吨，

创历史新高。2026年上半年虽然受海外韩国、日本、德国等国装置关停，

以及中东战争以来东亚装置大规模减产影响，进口锐减，1-5月纯苯进口量

约 195万吨，但随着地缘局势的缓和，预计 7-8月开始纯苯进口将快速恢复。

叠加国内纯苯装置逐渐结束检修回归，下半年供应预计将转向过剩。

图 3：中沙古雷 150 万吨乙烯裂解装置是目前全球单套产能最大的乙烯项目，也是福建省

迄今一次性投资最大的中外合资项目。占 2026 年全国乙烯产能新增量的 20%。
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图 4：2020-2026 中国纯苯产能总量及新增速度

苯乙烯 2026年国内仅有 2套共 82万吨装置计划新增投产（8月华锦阿

美 70万吨、12月中石化洛阳 12万吨），集中在下半年。苯乙烯 2025年国

内已从净进口转向净出口，扩产周期基本结束，扩产幅度预计不如下游扩产

幅度。

图 5：华锦阿美 70 万吨苯乙烯装置的投产是下半年对于苯乙烯而言最大的供应端扰动。该

装置在去年底已经竣工，但预计到今年下半年才能完全投产。
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图 6：2020-2026 中国苯乙烯产能总量及新增速度

（二）需求端：关注下游分化

纯苯五大主流下游产品中，苯乙烯、己内酰胺、苯酚、苯胺、己二酸的

需求表现较为分化。苯乙烯受装置检修影响，近期需求下降较为明显；己内

酰胺受锦纶长丝终端增产影响修复力度较强，盈利幅度有所改善，需求平稳；

苯胺、己二酸的需求增量不高，不过开工持续保持在较高位置，整体表现较

强。苯胺有一定的出口预期，促进开工上涨；苯酚需关注电子级环氧树脂需

求增量，行业利润持续承压，开工率持续降低。
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图 7：纯苯各下游产能利用率

图 8：纯苯各下游产能利润情况

图 9：纯苯下游加权利润与开工率
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苯乙烯受制于消费数据下降，下游需求不强。下游 3S的主要终端产品

房地产、家电、汽车等年内都出现明显需求下降，压制苯乙烯需求。1-5月

房地产开发企业房屋施工面积 548775万平方米，同比下降 12.3%，其中，

住宅新开工面积 13084万平方米，下降 23.4%。1-5月家电社零消费量同比

下降 6.9%，汽车社零消费类同比下降 11.8%，且进入夏季淡季后家电和汽

车消费量有加速下跌的趋势。3-4月苯乙烯保持相对高位的重要原因是全球

最大的苯乙烯输出地海湾地区难以供应，给中国的苯乙烯出口打开了历史性

的窗口，目前这一窗口已经逐渐关闭。在需求较低、利润差的情况下，供应

弹性较高的苯乙烯装置预计将主动降负，直到利润达到合理水平。

图 10：苯乙烯下游产业开工率
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图 11：苯乙烯下游库存情况

图 12：中国房地产市场概况

图 13：苯乙烯出口数量季节性图
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（三）库存端：关注库存结构

纯苯 4月后在化工品种中表现较强的主要叙事就是港口库存较低，去库

速度快，扭转了年初因港口库存创历史高位而导致的期货价格弱势。海外尤

其是韩国进口在 5-6月几乎归零，而国内石油苯开工率也在 6月到达近年同

期低点，这在一定程度上成为了纯苯期货价格难以大幅下跌的支撑。不过随

着地缘局势缓和，海外生产与进口的恢复，以及国内装置逐步复产，纯苯港

口库存预计将于 7月下旬至 8月上旬逐步转向累库。

图 14：纯苯港口库存季节性图

图 15：石油苯开工率季节性图
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苯乙烯的港口库存则受下游需求淡季不振和苯乙烯装置弹性更大，复工

更快的影响，已经先于纯苯，在 6月末 7月初触底反弹。预计直到至少 9-10

月，苯乙烯港口库存都将在持续的累库过程中。需要注意的是与包括纯苯在

内的大部分化工产品持续保持库存低位不同，苯乙烯港口库存自 4月以来就

持续处在近年同期较高位置，这也是 4月以来苯乙烯在化工品种里相对较弱

的最直接原因。

图 16：苯乙烯港口库存季节性图

图 17：苯乙烯开工率季节性图
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（四）成本端：地缘溢价出清后

上半年，影响苯链价格最大的因素就是原油的价格波动，及其引发的石

脑油、乙烯价格波动。而原油价格交易的主线便是美伊中东战争和霍尔木兹

海峡的开放与封锁。在 6月 15日和平备忘录签署后，原油期货价格迅速下

跌，WTI、布伦特原油于 6月底跌至 70美元/桶左右，SC原油价格甚至已

经跌破战前的价格。在苯链的石脑油-纯苯-苯乙烯裂解利润传导链中，构成

了巨大的扰动。

对于下半年的原油价格，预计仍将保持在 70-85美元/桶区间内。需要

注意的是目前（6月末）纯苯的相对价格明显偏高，而苯乙烯相对价格偏低，

对于纯苯而言，伴随库存转向累库有价格向下修复的预期，反之苯乙烯的利

润预计在下半年能够逐步修复，利润在产业链中逐步向下传导。

图 18：WTI 原油期货走势图



2026 半年度报告-纯苯、苯乙烯

www.dwfutures.com
15

图 19：布伦特原油-SC 原油价差季节性图

苯链利润的传导需要重点关注两个锚，一是苯乙烯-纯苯价差，目前苯

乙烯-纯苯价差已经被压缩到了历史低点，后续或有扩张趋势；二是乙烯价

格，在中东战争爆发后乙烯在短期内走出了价格翻倍的行情，目前（6月末）

已经恢复到了较为合理的水平，关注在乙烯大幅过剩的背景下乙烯会不会像

2025年下半年一样持续下跌，间接压缩苯乙烯-纯苯价差。

图 20：苯乙烯-纯苯价差走势
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三、苯乙烯-纯苯价差策略解析

（一)苯乙烯-纯苯价差策略：本质与影响因素

苯乙烯的工业化生产路线中，乙苯脱氢法占据绝对主导地位，市占率超

过 90%，即以纯苯和乙烯作为原料，经烷基化生产乙苯，再催化脱氢得到苯

乙烯。

理论上，每生产一吨苯乙烯，需要消耗 0.79吨纯苯、0.29吨乙烯。鉴

于乙烯本身并非交易所上市品种，市场主要交易苯乙烯和纯苯的供需边际强

弱带来的价差波动，而将乙烯价格和加工费视为偏移量。大连商品交易所纯

苯期货合约单位为 30吨/手，苯乙烯期货合约单位为 5吨/手。市场一般直接

以 6:1的头寸比例做价值中性的价差交易。

对于苯乙烯生产企业而言，这套工具的核心用途是利用多纯苯空苯乙烯

的虚拟工厂头寸锁定加工利润。对于普通交易者而言，这套工具则提供了一

个便捷的交易两个品种相对强弱的机会。

苯乙烯-纯苯价差策略，是否仅仅只是“交易加工费”？答案是：是，但

不完全是。从大方向上而言，苯乙烯-纯苯价差的核心波动主要围绕苯乙烯

加工利润的周期变化——价差远高于历史合理区间，意味着苯乙烯利润丰

厚，会刺激开工率提升、纯苯消费增加，最终通过供应释放把利润压回来；

当价差远低于合理区间，非一体化装置深度亏损，倒逼减产，反过来给价差

托底。但在加工费之外，苯乙烯-纯苯价差策略还取决于其他影响因素：

1、纯苯本身的供需宇宙

纯苯作为芳烃产业链的枢纽，下游消费中苯乙烯约占 41%，但此外仍受



2026 半年度报告-纯苯、苯乙烯

www.dwfutures.com
17

己内酰胺（尼龙工业）、苯酚、苯胺等下游的影响。且纯苯本身仍对进口有

一定的依赖性，这导致纯苯在进口量较低时会脱离苯乙烯的节奏独立走强

——在今年 4-6月份表现得非常明显。

图 21：纯苯各主要下游需求量占比

图 22：纯苯国内生产量与进口量对比
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2、乙烯：沉默的变量

尽管苯乙烯生产的主要成本来自纯苯，但在乙烯价格明显偏离时，亦不

能忽略乙烯对于苯乙烯加工的影响——在 3月地缘危机后，乙烯价格一度翻

倍增长至超过 10000元/吨，导致纯苯到苯乙烯的成本传导非线性变形。此

时苯乙烯-纯苯价差即便不变，苯乙烯企业实际的加工利润也已经大幅恶化，

导致苯乙烯-纯苯价差被动扩大。

图 23：乙烯主流价格季节性图

3、供需周期相位差：谁先动？谁后动？

相对而言，苯乙烯装置的负荷调节更加灵活，尤其是非一体化装置。而

纯苯作为大型炼化的副产品，其供应与炼化工业的全局开工高度绑定，调节

刚性更强。这导致了两个品种的供需变化并非完全同步，产生交易机会。
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图 24：石油苯开工率季节性图

图 25：苯乙烯开工率季节性图

4、宏观与地缘：产业链传导幅度的不对称

2026年上半年的地缘危机对整个化工产业构成了整体性的冲击，但在

整个原油/石脑油的地缘冲击中，对纯苯和苯乙烯的传导速度和幅度并不对

称。纯苯更贴近芳烃裂解重整的源头，相对受到原油价格传导幅度更快；而

苯乙烯的弹性更贴近终端需求，相对而言难以快速大幅涨价。因此在产业链

内部形成了利润的传导和再分配——同时放大了苯乙烯-纯苯价差的波动。
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图 26：苯乙烯一体化装置生产毛利季节性图

（二）苯乙烯-纯苯价差策略：2026年上半年复盘

2026年开年，随着原油整体供过于求的形势确立，整个化工品价格体

系处于近两年的中低水平。WTI原油大体在 60-65美元/桶的区间徘徊，苯

乙烯-纯苯价差约在 1200-1500元/吨附近震荡。

考虑到纯苯当时供应较为宽松，国内炼厂开工正常，进口货源稳定到港，

纯苯港口库存突破历史高位，纯苯本身跟涨速度不快。苯乙烯在可观的利润

下高负荷生产，但春节前后下游需求一般。因此苯乙烯-纯苯价差整体处于

震荡温和收敛的状态。

2月 28日中东战争爆发后，伊朗宣布封锁霍尔木兹海峡，直接导致整

个产业链的成本重估。霍尔木兹海峡承载全球约 30%的原油和 LPG/石脑油

贸易，而亚洲超 60%海运石脑油、45%丙烷进口依赖中东货源。WTI原油价

格在供应紧张的情况下快速拉升，一度突破 110美元/桶，乙烯价格亦快速

走高至翻倍。



2026 半年度报告-纯苯、苯乙烯

www.dwfutures.com
21

战争爆发初期，苯乙烯的港口库存正处于历史低位，在全球供应紧缺的

背景下，中国苯乙烯迅速从净进口转为进出口，4月出口量创历史新高，进

一步抬高了苯乙烯的价格。而纯苯虽然也受到成本端的拉升，但其库存仍处

于历史高位，跟涨较慢，苯乙烯-纯苯价差一度飙升至 2000元/吨左右。

然而，进入四月后，苯乙烯-纯苯强弱发生切换，苯乙烯-纯苯价差快速

压缩。由于主要进口国韩国方面减产并更多出口美国套利，纯苯进口快速下

降至 0附近。而大型炼厂普遍进入检修季节，国内石油苯开工率下滑至近 5

年最低位置，港口库存不断快速去化。

而苯乙烯对下游的价格传导不利，下游负反馈强烈，3S（PS/ABS/EPS）

亏损严重，高价下对苯乙烯的采购骤减。而海外装置在价格抬升后陆续重启，

出口支撑迅速衰减，苯乙烯港口库存虽仍在去化，但幅度已经大不如纯苯。

库存结构的反转最终导致了纯苯和苯乙烯整体的强弱切换，叠加乙烯价

格的快速回落，苯乙烯-纯苯价差快速收敛，至 6月末已经达到 700元/吨左

右的纯苯期货上市以来最低水平。

图 27：苯乙烯-纯苯期货价差
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图 28：纯苯港口库存季节性图

图 29：苯乙烯港口库存季节性图

（三）苯乙烯-纯苯价差策略：2026年下半年展望

6月 18日，美国与伊朗签署谅解备忘录。尽管这不意味着两国间的冲

突已经完全结束，但市场已经开始交易霍尔木兹海峡通航预期。WTI原油

价格迅速回落至 70美元/桶以下。应该指出的是：通航恢复不等于供应链立

刻复原，炼厂重启、船期重建和库存回补都有时滞，且地缘局势随时有可能

反转。
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我们认为：若地缘局势未发生根本性反转（两国重新爆发战争，海峡长

期封锁），下半年的苯乙烯-纯苯价差或经历一个先压缩再扩张的过程。

在海峡确认解封之后，重新建立和恢复供应链大致需要 1-3月的时间。

据测算若以六月下旬正式解封为基础，至七月下旬海峡通航量约能恢复至战

前的 35%—55%，至九月下旬约能恢复至战前的 95%—105%，基本恢复正

常。叠加一个月左右的船期和装卸货时间，7月下旬至 8月下旬东北亚纯苯

生产或可逐渐恢复，港口库存逐渐重新转向累库。

苯乙烯装置的恢复将要提前一些，随着整体大规模检修进入尾声，六月

下旬至七月上旬苯乙烯装置已经逐步回归，短期内供应端得到释放。而由于

消费淡季下游 3S依然在缓慢扭亏之中，此阶段苯乙烯弱势基本面的修复也

不会特别快。预计此阶段苯乙烯-纯苯价差仍将保持低位收缩至震荡格局。

进入 8月中旬至 9月中旬后，随着国内纯苯生产和进口纯苯的恢复，纯

苯供应恢复，上游利润逐渐压缩，而下游苯乙烯的利润开始修复。同时在夏

季淡季后苯乙烯下游 3S主要的建筑行业/家电行业转向旺季，对苯乙烯下游

的需求改善也有帮助。苯乙烯-纯苯价差开始重新走扩。

若出现苯乙烯非一体化开工率因低利润大幅下跌导致供应收缩叠加纯

苯港口库存转向连续累库，则可以认为苯乙烯-纯苯价差已经到了相对较低

的区间，可以由做缩转向做扩。
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图 30：苯乙烯下游产业开工率对比图

图 31：纯苯、苯乙烯及苯乙烯下游 3S 月度利润对比图

【策略的风险】

中东地缘局势虽然已经大为缓和，但尚不能说已经完全和平，仍存在反

复的可能，这也是为什么更推荐做套利策略而非单边交易。尽管如此，由于

纯苯与苯乙烯在产业链上的位置不同，纯苯更容易受到油价波动的影响，因

此若原油价格出现大幅上涨或下跌，仍可能对苯乙烯-纯苯价差策略构成较

大扰动。
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由于苯乙烯目前处在相对弱势的格局，因此其扩张加工费的诉求难以通

过直接要价达成，更可能是通过减产倒逼来修复利润，这个过程可能是缓慢

的，供给侧的自发出清可能没有那么明显和快速。

苯乙烯下游的 3S基本都指向白色家电、消费电子和地产保温材料等终

端。由于国补普遍退坡或力度收缩，白色家电和消费电子产品今年的销量不

及预期。ABS和 PS本身因为此前扩产过快，目前开工率低迷；EPS相对较

好，但无论建筑保温材料还是包装材料都受到地产和宏观消费较弱的影响，

难以大幅拉动苯乙烯需求。

【策略总结】

苯乙烯-纯苯价差作为一套关于“芳烃价值链上谁拿走利润”的定价机

制，以加工费为锚，以纯苯、苯乙烯供需强弱、乙烯价格、库存周期以及地

缘溢价为变化量提供博弈的价值。

对于产业客户而言，苯乙烯企业可以通过苯乙烯-纯苯价差套利锁定苯

乙烯加工利润。而对于市场交易者而言，在化工期货大幅波动的情况下，苯

乙烯-纯苯价差套利提供了一个风险不那么大的博弈相对强弱的机会。

在上半年的化工行情中，苯乙烯-纯苯价差经过了暴涨至历史高点，再

压缩至历史低点的走势。我们认为，随着地缘局势的缓和和基本面上的强弱

切换，苯乙烯-纯苯价差在 7月中旬至 8月中旬后有重新做扩的机会。
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四、2026年下半年行情展望

在 2026年上半年较为极端的行情之后，苯链下半年的行情值得继续关

注。对于下半年的行情，我们主要分为三个阶段：

第一阶段是 7月，主题是供应回归和出口退潮，盘面则是慢慢磨底。国

内苯乙烯检修收尾，前期停产检修的装置逐步恢复，行业产能利用率不断上

升。韩国、美国、日本等海外装置也逐步恢复。出口红利逐渐退坡，在 4

月创下 19.54万吨的历史最高出口量之后，出口订单伴随着海外装置复产逐

步回落，常态化出口量估计会回到 5万吨左右。而需求端 7月是消费传统淡

季，3S开工继续下降，消费量缩减，所以对于苯乙烯而言 7月尚有较大压

力，难以大幅反弹。纯苯方面去库持续，装置和进口恢复需要时间，在库存

刺激下纯苯下方有较强支撑。苯乙烯-纯苯价差或压缩到年内最低值，单边

则建议观望或短线逢低做多纯苯操作。

第二阶段是 8-9月，主题是纯苯累库和下游修复，盘面则将逐步修复。

纯苯 8月后预计重新回到累库过程中，估值有下行压力。苯乙烯需要观察非

一体化装置利润能否有所修复，若利润仍较低，装置回归不会太激进，供应

弹性较小。一旦消费下游金九银十备货启动，苯乙烯预计会明显较纯苯更强，

苯乙烯-纯苯价差不断扩大。这一段时间预计将会是下半年较好的交易窗口

——做扩价差的主升段、单边苯乙烯逢低做多的兑现段。需要密切跟踪的领

先指标包括华东纯苯港口库存拐点、3S生产利润、家电排产数据、3S出口

订单量等。

第三阶段是 10-12月，主题是再平衡，盘面预计重回震荡。随着苯乙烯

下半年新装置投产兑现，供应上存在增量，纯苯累库持续但斜率趋缓，需求
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端金九银十后逐步进入淡季，3S开工率季节性回落。这一阶段苯乙烯-纯苯

价差和苯乙烯、纯苯期货价格预计均保持震荡，难以走出趋势性行情。2701

合约需关注 2027年春节前的备货以及炼厂冬季检修预期。
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【结语】

所谓“守得云开见月明”，翻译成交易语言，就是上半年的地缘溢价高峰

后，纯苯、苯乙烯产业链在三层挤压下“守”：地缘脉冲的波动损耗、下游负

反馈的利润损耗、高库存的资金损耗——守的是利润底、装置底、需求底。

下半年能否“云开”，要看三件事能否兑现：一是纯苯 8月累库预期能否

兑现，把纯苯估值降低，给下游的苯乙烯让利润；二是乙烯价格能否回落至

战前的超低位置，解开苯乙烯成本天花板；三是内需（家电以旧换新续力）

和外需（3S对外出口）至少有一边能在 8-9月恢复，接住下游订单。如果

这三件事能够兑现，苯乙烯的相对估值就能反弹，苯乙烯-纯苯价差就能修

复——这就是“月明”。

但“月明”不是“日出”，很难看到行业 V型反转或是利润大幅提高。对于

纯苯和苯乙烯而言，整体供过于求的格局仍未改变。即便有修复，也是震荡

修复，是利润在产业链里的再分配，而不是总量扩张的大牛市。所以我们更

推荐践行套利策略，而不是单边裸多赌行情反转。

【风险提示】

地缘局势超预期反转，进出口规则和数量大幅波动，主要装置超预期意

外减产等。



2026 半年度报告-纯苯、苯乙烯

www.dwfutures.com
29

免责声明：
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