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策略摘要 

逢高谨慎做空套保。纯苯方面，港口库存季节性偏高位置，压制纯苯加工费，一方面

是国产高开工，另一方是进口到港压力持续，总体供应水平维持高位，后续关注下游

苯乙烯、CPL 及苯胺等开工韧性能否缓解库存压力，短期纯苯加工费仍偏弱。苯乙烯

方面，国产开工率高位，港口延续季节性累库周期，港口基差持续偏弱，苯乙烯生产

利润预期进一步回落。下游方面，假期 EPS 进入季节性降负阶段。市场主要矛盾仍在

于纯苯的弱现实强预期，短期先往弱现实回归。 

核心观点 

■ 市场分析 

纯苯港口库存季节性累积至偏高位。需求方面，纯苯下游开工有所回升，己内酰胺及

苯胺经历检修后开工有所回升，但 CPL 利润仍偏低，后续关注 CPL 开工能否延续上年

的高光，而己二酸仍维持亏损低负荷，酚酮开工尚可；苯乙烯开工持续高位支撑纯苯

刚需。芳烃上游方面，甲苯溢价有所反弹，STDP 歧化利润回落，海外调油仍等待启

动，目前纯苯美韩价差维持低位，纯苯发往美国量级仍低，分流至中国船货压力持

续，港口延续季节性累库周期。纯苯海外地区对中国价差仍低，反映海外供应压力仍

存。纯苯加工费短期现实仍偏弱。 

苯乙烯港口库存快速回升。国产开工方面，1 月以来苯乙烯开工率维持高位，部分主流

工厂船货分流至港口库区，港口库存累积速率加快，港口基差走弱，生产利润亦逐步

回落。下游方面，白电排产 2-3 月仍有一定韧性，关注节后 PS 及 ABS 开工表现，但

ABS 生产亏损有所加大，EPS 假期前后季节性降负拖累需求。EB-BZ 价差预期进一步回

落。 

■ 策略 

逢高谨慎做空套保。纯苯方面，港口库存季节性偏高位置，压制纯苯加工费，一方面

是国产高开工，另一方是进口到港压力持续，总体供应水平维持高位，后续关注下游

苯乙烯、CPL 及苯胺等开工韧性能否缓解库存压力，短期纯苯加工费仍偏弱。苯乙烯

方面，国产开工率高位，港口延续季节性累库周期，港口基差持续偏弱，苯乙烯生产

利润预期进一步回落。下游方面，假期 EPS 进入季节性降负阶段。市场主要矛盾仍在

于纯苯的弱现实强预期，短期先往弱现实回归。 

■ 风险 
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苯乙烯国内基本面情况 

EB国内新增产能 

表 1: 中国 EB 投产计划|单位：万吨/年 

投产时间 装置 产能（万吨/年） 

2024 年 12 月 裕龙炼化一期 50  

2025 年 5 月 山东中泰化学（京博） 67  

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

中泰 67 万吨/年新增产能原计划 1 月中旬投产，目前推迟到二季度。 

中国 EB周度开工及月度检修预估 

图 1:中国 EB 开工率预估（根据检修计划统计）|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

1 月以来国内 EB 检修偏少，开工维持高位。目前年后公布检修计划偏少，国产供应压

力持续。  
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图 2: 中国苯乙烯检修实际产能（乘以-1）|单位：万吨/月 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 3: 外购纯苯的 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/

月 

 图 4: 自有纯苯的 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/

月 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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EB基差&生产利润&开工率&库存 

图 5: EB 主力合约基差|单位：元/吨  图 6: 华东苯乙烯非一体化生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

基差换月至 EB 现货-03 月合约，港口展开快速季节性累库周期后，1 月上旬以来的基

差快速回落，而后续检修计划偏少而供应压力持续的背景下，假期前后港口预期延续

进一步季节性累库，苯乙烯生产利润仍有继续压缩空间。 

图 7: 苯乙烯开工率|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 8: 苯乙烯华东港口库存|单位：万吨  图 9: 苯乙烯生产企业库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

海外苯乙烯开工及跨国价差 

图 10:海外 EB 开工率预估（根据检修计划统计）|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

海外开工 1 月有所回落，亚洲的台化以及欧洲荷兰仍有部分检修，特别是欧美，美国

Styrolution(INEOS)77 万吨/年、荷兰 Covestro68 万吨/年装置 1 月均检修中，2 月逐步

计划复工，而 2 月份中国台湾及日本仍有部分检修，预计加权开工进一步上抬，欧美

对中国地区价差低位反弹。 
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图 11: 海外 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月  图 12: 欧美 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 13: 东北亚 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月  图 14: 中东 EB 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 15: 苯乙烯现货进口利润|单位：元/吨  图 16: 苯乙烯 FOB 美湾-CFR 中国|单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

  

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年 2022年

-50

-40

-30

-20

-10

0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年 2022年

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年 2022年

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年 2022年

-300

0

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年

-200

-100

0

100

200

300

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2025年 2024年 2023年



EB月报丨 2025/02/04 

 

 

图 17: 苯乙烯 FOB 鹿特丹-CFR 中国|单位：美元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

中国纯苯基本面情况 

纯苯供应及库存 

图 18: 华东纯苯现货-M2 纸货价差|单位：元/吨  图 19: 纯苯-石脑油价差|单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 20: 纯苯开工率|单位：%  图 21: 纯苯华东港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

纯苯基差，现货-第二个月的纸货表征的基差持续低位，反映港口库存压制近端现货，
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而远端仍有调油备货预期，仍是现实弱预期强的格局；纯苯在国产供应压力以及进口

到港压力下，12 月至 1 月上旬持续累库周期，而 1 月中旬开始港口库存压力有所缓

解，一方面是进口到港的节奏性放缓（但纯苯美韩价差低位，韩国发往中国船货压力

中期尺度的压力仍存），另一方面是下游开工有所抬升。 

图 22: 纯苯进口利润（现货）|单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 23: 纯苯 FOB 美湾-CFR 中国|单位：美元/吨  图 24: 纯苯 FOB 鹿特丹-CFR 中国|单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 25: 江苏纯苯到港|单位：万吨  图 26: 江苏纯苯提货量|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

纯苯下游开工率 

图 27: 纯苯下游加权开工率|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

纯苯下游开工 1 月份有所上升，前期检修的己内酰胺及苯胺开工有所回升，己二酸开

工维持低位，酚酮开工尚可，苯乙烯维持高开工支撑纯苯需求。而己内酰胺生产利润

维持历史低位，关注开工韧性能否持续；己二酸持续亏损低负荷；酚酮利润亦偏低。

整体下游承接能力仍一般。 

图 28: 酚酮开工率|单位：%  图 29: 己内酰胺开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 30: 己二酸开工率|单位：%  图 31: 苯胺开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

苯乙烯下游情况 

苯乙烯下游开工率 

图 32: 苯乙烯五大下游开工率|单位：%  图 33: ABS 开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 34: EPS 开工率|单位：%  图 35: PS 开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 36: UPR 开工率|单位：%  图 37: 丁苯开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

苯乙烯下游库存及生产利润 

图 38: ABS 样本企业库存|单位：万吨  图 39: ABS 生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 40: PS 样本企业库存|单位：万吨  图 41: PS 生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

下游方面，白电排产 2-3 月仍有一定韧性，关注节后 PS 及 ABS 开工表现，但 ABS 生

产亏损有所加大，EPS 假期前后季节性降负拖累需求。 
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图 42: EPS 样本企业库存|单位：万吨  图 43: EPS 生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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