
 

 

 
全球商品研究·纯苯&苯乙烯 

 成本与宏观不确定较强，苯乙烯高位承压 

2024年 2月 2日星期五

内容提要 

⚫ 行情回顾 

回顾1月份，红海局势加剧，国际海运受阻，国际原油

价格得到提振，宏观方面的情绪转暖，包括对于海外美联

储降息的期待、对新的一年国内继续推出宽松稳健的相关

政策等等的期许，商品价格指数也有小幅上涨。在此背景

下，国内外纯苯价格大幅走强，乙烯价格波动虽然较为平

稳，但由于部分装置停产，价格整体稳中有涨，成本端的

上移支撑苯乙烯的绝对估值。华东纯苯价格8160元/吨，月

度环比上涨 12.24%，苯乙烯价格 8760 元/吨，月度环比上

涨 4.04%。 

期货方面，截至 2024 年 2月 1日，EB 主力合约收盘价

8796 元/吨，较上个月环比上涨 3.68%，基差 31 元/吨，持

仓量 25.4192 万手。 

⚫ 后市展望与策略建议 

展望后市，我们认为节前纯苯与苯乙烯维持高位震荡

为主，纯苯走势整体强于苯乙烯，可重点关注苯乙烯-纯苯

价差拉大后的缩窄套利操作。 

基本面来看，纯苯方面，1 月份纯苯产能、产能利用率

均有提高，计划检修较少。考虑到 2 月份仅有 29 天，且在

传统春节期间，以及各装置的开工情况和检修计划，预计
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月度产量回落至173万吨左右。需求端，除苯乙烯开工有一

定下滑之外，其余下游开工均有一定幅度提升。己内酰胺、

己二酸、苯酚的产能利用率亦是处于历年相对高位，对于

纯苯的需求起到一定支撑，同时低库存是支撑纯苯价格的

重要因素，且港口库存仍在持续去化，预计纯苯价格维持

高位震荡。 

苯乙烯方面，1 月整体来看，苯乙烯供应较 2023 年 12

月份有所增加，尽管从月中旬开始，意外性检修较多。而 2

月份重启与检修并存，生产装置计划内开停车数量较少，

但临近春节，不乏少数生产企业受限于亏损压力停产停工，

预计 2 月份总产量小幅下滑。需求端，苯乙烯进入季节性

需求持续走弱的节奏中，且临近春节长假，下游开工预计

进一步下降。因此苯乙烯基本呈现出供需双降的格局之下，

低库存也为价格提供一定的安全垫，但苯乙烯下游相比纯

苯下游表现较弱，预计高位承压，若是纯苯价格仍继续上

行，则苯乙烯在成本推动下更多是被动跟涨。 

⚫ 风险因素 

原料价格高位回落；下游开工不及预期；装置意外性检修
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一、1月行情回顾 

回顾 1 月份，原油的企稳反弹始终是绕不开的话题。一方面巴以冲突外溢下，红海局势加

剧，国际海运受阻，事件给原油盘面提供一定溢价，使得国际原油价格得到提振，月涨幅超 5%，

布伦特原油站上 80 美元/桶，带动油品化工相关品种价格中枢均有上移。另一方面来自于宏观

方面的情绪转暖，包括对于海外美联储降息的期待、对新的一年国内继续推出宽松稳健的相关

政策等等的期许，商品价格指数也有小幅上涨。 

在此背景下，国内外纯苯价格大幅走强，乙烯价格波动虽然较为平稳，但由于部分装置停

产，价格整体稳中有涨，成本端的上移支撑苯乙烯的绝对估值。截至 2024年 2月 2日，华东纯

苯价格 8160元/吨，月度环比上涨 12.24%，东北亚乙烯价格 920美元/吨，月度环比上涨 6.98%，

加氢苯价格 8000元/吨，月度环比上涨 8.84%，苯乙烯价格 8760元/吨，月度环比上涨 4.04%。 

 

图表 1纯苯华东主流价（元/吨） 图表 2乙烯 CFR东北亚（美元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 3原油价格走势（美元/桶） 图表 4苯乙烯华东主流价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

期货方面，截至 2024 年 2 月 2 日，EB 主力合约收盘价 8796 元/吨，较上个月环比上涨

3.68%，基差 31元/吨，持仓量 25.4192万手。 

 

图表 5 盘面行情回顾 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二、纯苯：供需结构向好，价格易涨难跌 

2.1 纯苯供应端 

1月份纯苯产能、产能利用率均有提高，计划检修较少。根据隆众资讯统计显示，2024 年

1 月份纯苯产量 180.6 万吨，较上个月环比增加 2.00 万吨，对比去年同期同比增加 32.20 万

吨。产能利用率约 80.68%，较上个月环比上升 0.88%，对比去年同期同比上升 4.78%。考虑到

2月份仅有 29天，且在传统春节期间，以及各装置的开工情况和检修计划，预计月度产量回落

至 173万吨左右。 

图表 6 纯苯月度产量（万吨） 图表 7 纯苯月度产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 8 2024年 2-4月份纯苯检修计划表 

 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 
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2.2 纯苯估值方面 

1 月以来，汽油裂解价差小幅冲高回落，BZN 价差基本持稳，纯苯生产毛利随着现货价格

继续探涨，重心有所上移，苯乙烯价格被动跟涨，利润情况持续修复。截至 2024年 2月 2日，

纯苯-石脑油价维持在 311.14 美元/吨，纯苯生产毛利约 1617.44 元/吨，加氢苯生产毛利 230

元/吨。 

 

图表 9 石脑油裂解价差（美元/吨） 图表 10纯苯-石脑油（美元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 11汽油裂解价差（美元/桶） 图表 12纯苯生产毛利（元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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2.3 纯苯需求端 

1 月需求整体表现较为强劲，从纯苯各个下游来看，除苯乙烯开工有一定下滑之外，其余

下游开工均有一定幅度提升。己内酰胺、己二酸、苯酚的产能利用率亦是处于历年相对高位，

对于纯苯的需求起到一定支撑，尽管纯苯价格的上涨挤压下游的利润，但是目前除了苯乙烯和

苯酚利润压力较大之外，其余环节负反馈较难以看到。根据隆众资讯统计显示，己内酰胺产能

利用率 81.02%，苯酚产能利用率 71%，苯胺产能利用率 68.81%，己二酸产能利用率 54.3%。 

 

图表 13 己内酰胺产能利用率 图表 14 苯酚产能利用率 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 15 己二酸产能利用率 图表 16 苯胺产能利用率 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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2.4 纯苯库存 

库存是支撑纯苯价格的重要因素。纯苯港口库存处于历史低位，且持续去库。截至一月底，

纯苯港口库存约 7.65万吨，环比 12月下降 1.8万吨。 

 

图表 17 纯苯港口库存变化（万吨） 

 
数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

三、苯乙烯：成本推动下的被动上涨 

3.1 苯乙烯供应端 

1 月整体来看，苯乙烯供应较 2023 年 12 月份有所增加，尽管从月中旬开始，意外性检修

较多。根据隆众资讯数据显示，1月我国苯乙烯装置产量预计为 135.9 万吨，较上月增加 5.09

万吨，环比增加 3.89%。截至 1月底，产能利用率下降至 67.91%，迫于上游纯苯持续涨价的压

力，苯乙烯非一体化利润为-686.1 元/吨，一体化利润 1160.38 元/吨。展望 2月份，生产装置

计划内开停车数量较少，但临近春节，不乏少数生产企业受限于亏损压力停产停工，预计 2 月

份总产量小幅下滑。 
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图表 18 苯乙烯产量（万吨） 图表 19 苯乙烯产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 20苯乙烯一体化利润（元/吨） 图表 21苯乙烯非一体化利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

3.2 苯乙烯需求端 

需求来看，苯乙烯进入季节性需求持续走弱的节奏中，且临近春节长假，下游开工预计进

一步下降。根据隆众资讯数据显示，截至 1 月底，EPS 产能利用率 56.54%，ABS 产能利用率

62.4%， PS产能利用率 64.28%， UPR 产能利用率 31%， SBR产能利用率 67.29%。利润方面，

仅有 EPS 维持一定盈利，其他两大下游均亏损，尤其是 ABS 亏损严重。EPS 利润 111 元/吨，
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ABS 利润-1176元/吨，PS 利润-169 元/吨。 

 

图表 22 EPS 利润（元/吨） 图表 23 EPS产能利用率（%） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 24 ABS 利润（元/吨） 图表 25 ABS产能利用率（%） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 26 PS利润（元/吨） 图表 27 PS产能利用率（%） 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

3.3 库存方面 

苯乙烯港口库存持续处于累库区间，然而低库存仍为价格的上行提供支撑，累库幅度不及

市场预期。样本工厂库存方面先涨后跌，去库后整体库存压力较小。根据隆众资讯数据显示，

截至 1月底，苯乙烯华东港口库存 11.87万吨，样本工厂库存 13.87万吨，商品量库存 9.07万

吨。  

 

图表 28 苯乙烯华东港口库存（吨） 图表 29苯乙烯华南港口库存（吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 30 样本工厂库存（吨） 图表 31商品量库存（吨） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 32出港量、到港量情况（万吨） 图表 33 EPS库存（吨） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 34 ABS 库存（吨） 图表 35 PS库存（吨） 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

3.4 终端表现 

终端表现有一定回暖。尤其是家电方面表现尚可，地产仍有一定拖累。 

 

图表 36空调当月产量及同比（万台；%） 图表 37冰箱当月产量及同比（万台；%） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 38 洗衣机当月产量及同比（万台；%） 图表 39电视当月产量及同比（万台；%） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 40房屋新开工及同比 图表 41房屋竣工及同比 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

四、总结与展望 

展望后市，我们认为节前纯苯与苯乙烯维持高位震荡为主，纯苯走势整体强于苯乙烯，可

重点关注苯乙烯-纯苯价差拉大后的缩窄套利操作。 

基本面来看，纯苯方面，1 月份纯苯产能、产能利用率均有提高，计划检修较少。考虑到

2月份仅有 29天，且在传统春节期间，以及各装置的开工情况和检修计划，预计月度产量回落
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至 173 万吨左右。需求端，除苯乙烯开工有一定下滑之外，其余下游开工均有一定幅度提升。

己内酰胺、己二酸、苯酚的产能利用率亦是处于历年相对高位，对于纯苯的需求起到一定支撑，

同时低库存是支撑纯苯价格的重要因素，且港口库存仍在持续去化，预计纯苯价格维持高位震

荡。 

苯乙烯方面，1月整体来看，苯乙烯供应较2023年12月份有所增加，尽管从月中旬开始，

意外性检修较多。而 2 月份重启与检修并存，生产装置计划内开停车数量较少，但临近春节，

不乏少数生产企业受限于亏损压力停产停工，预计 2 月份总产量小幅下滑。需求端，苯乙烯进

入季节性需求持续走弱的节奏中，且临近春节长假，下游开工预计进一步下降。因此苯乙烯基

本呈现出供需双降的格局之下，低库存也为价格提供一定的安全垫，但苯乙烯下游相比纯苯下

游表现较弱，预计高位承压，若是纯苯价格仍继续上行，则苯乙烯在成本推动下更多是被动跟

涨。 
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