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摘要  

对丁二烯价格的影响，长周期角度看，主要是 ABS 产能周期决定 ABS 毛利和开工率重

心，进而带来丁二烯消耗量的长周期变化。中短周期的角度看，则主要观察 ABS 开工

率变化带来的丁二烯消耗量的波动，尤其是民营装置的变化更为频繁。 

2008-2012 年，我国 ABS 产能年平均增速达 12%；2013-2020 年，我国 ABS 产能处于

平稳期，年平均增速下降到 2.22%。2020-2021 年是 ABS 装置生产利润最好的年份，直

接刺激了后面几年的产能大扩张，2023-2025 年年产能平均增速达 28.86%。2023-2025

年是我国 ABS 产能扩张的最高峰期；2026 年集中扩能结束，ABS 行业进入存量竞争时

期。 

当年度 ABS 的总产能以及开工率共同决定了其年度丁二烯的消耗量。而对于 ABS 阶段

性开工率影响最直接的还是生产利润，尤其民营工厂对生产利润的敏感度还是比较高

的。其次是国内进出口的变化也对当年度的产量有影响，在下游需求稳定的状态下，

当年度净进口增加则可能会部分挤出国内产量进而带来上游开工率下降可能，反之则

带来开工率的提升。而下游需求的旺盛同样会带来上游产量及开工率的提升。最后是

ABS 的库存，库存的高低直接反映了 ABS 供应的充分程度，高库存背景下往往会抑制

上游开工率的回升。 

长周期看，未来一两年我国 ABS 仍有约 120 万吨的新投产能（主要集中在 2027 年），

理论上可带来丁二烯新增消耗约 18 万吨。但国内房地产仍处下行周期，前期政策推动

的更新替换需求释放后，内需难以继续放量。出口端受美伊事件扰动，下半年有望维

持高景气。整体而言，ABS 行业已进入存量竞争阶段，库存去化将较为缓慢。 
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前言 

我国丁二烯的下游应用领域除了顺丁橡胶以外，还涉及诸多其他领域，为了更深入的

研究丁二烯下游需求端的影响因素，我们将推出系列专题详细阐述丁二烯下游各主要

使用领域的状况。本文将重点针对丁二烯在下游 ABS 领域的应用进行展开阐述。 

ABS 是我国丁二烯下游的第二大需求领域，下图 1 是用 2025 年我国丁二烯下游各个主

要使用领域的成品实际产出量，按照生产工艺上的丁二烯理论消耗量折算后做出的测

算，得到了下游主要领域的丁二烯消耗占比，其中 ABS 领域占丁二烯下游需求约

20%。 

我国 ABS 的装置中需要外采丁二烯原料的装置消费占比约 25%，属于丁二烯下游配套

ABS 装置的均为国营所属。需要外采丁二烯原料的装置主要集中在民营企业和外资，

这些企业的丁二烯原料来源主要通过国内贸易和少量进口。说明国内 ABS 一体化装置

的负荷变化对国内 ABS 民营装置的原料供应有较大影响。 

对丁二烯价格的影响，长周期角度看，主要是 ABS 产能周期决定 ABS 毛利和开工率重

心，进而带来丁二烯消耗量的长周期变化。中短周期的角度看，则主要观察 ABS 开工

率变化带来的丁二烯消耗量的波动，尤其是民营装置的变化，进而对丁二烯价格的传

导过程。本文将重点分析 ABS 产能产量及开工率现状以及影响 ABS 产量和开工率波动

的因素。 

 

图 1:我国丁二烯下游需求占比丨单位：%  图 2:我国丁二烯下游原料外采装置消费占比丨单位：% 

 

 

 

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 

 

ABS 树脂(Acrylonitrile Butadiene Styrene) ，全称为丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物是由

丙烯腈、丁二烯和苯乙烯三种单体通过共聚合反应制成的热塑性塑料，是五大通用合

成树脂之一。 

ABS 的三种核心单体均来自石化产业链：丙烯腈(AN)来自丙烯，丁二烯(BD)来自乙烯裂
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解 C4，苯乙烯(SM)来自苯和乙烯。三种单体的典型配比：苯乙烯 50%-65%(通用级

60%-65%)，丙烯腈 20%-30%(通用级 20%-25%)，丁二烯 5%-30%(通用级 12%-18%，高抗

冲 25%-30%)。所以丁二烯在 ABS 中的三大主要原料中占比并不是很高，但因 ABS 的体

量较大，ABS 对丁二烯的消耗量占比依然占据着重要地位。下图 3 展示的是我国 ABS

行业实际消耗丁二烯的量，2016 年以来，呈现逐年上升的走势，这跟我国 ABS 的产能

逐年增加是一致的。 

 

图 3: 我国 ABS 行业实际的丁二烯消费量丨单位：吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

我国 ABS 供应现状 

据隆众资讯统计数据，2025 年我国 ABS 产能达 1109 万吨，产量为 691.72 万吨。如下

图 4 所示，2008 年以来，我国 ABS 产能呈现逐年增加的走势，从 200 多万吨扩产到

1100 多万吨。2008 年-2012 年，我国 ABS 产能年平均增速达 12%；2013 年-2020 年，

我国 ABS 产能处于平稳期，年平均增速下降到 2.22%；2021 年到 2025 年的年平均增速

达 22%，其中 2023 年-2025 年是我国 ABS 产能扩张的最高峰期；2026 年集中扩能结

束，ABS 行业进入存量竞争时期。2020 年-2021 年是 ABS 装置生产利润最好的年份，

直接刺激了后面几年的产能大扩张，2023 年-2025 年年产能平均增速达 28.86%。目前

我国 ABS 产能占比最大的依然是国营企业。 
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图 4: 我国 ABS 产能及增速丨单位：万吨 % 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

据隆众资讯统计，近五年我国 ABS 平均年产量 537 万吨左右，开工率水平在 75%左

右，期间开工率的波动或主要受 ABS 生产利润的主导，同时也会受到阶段性装置检修

的影响。因此，从下图可以看到，投产最大的 2023-2025 年对应的是 ABS 供应最宽的

时期，导致 ABS 生产利润低迷，带来对应期间的 ABS 开工率明显走低。因产能的逐年

增加，即使在开工率相对低的年份，ABS 产量依然持续逐年走高的趋势。 

2026 年 2 月 28 日爆发美伊以冲突，受此影响，霍尔木兹海峡被封锁。因担忧事件持

续发酵影响未来的原料供应，国内采取保汽柴油的生产策略，使得国内化工方向的开

工率明显下降，叠加生产亏损的加大，ABS 装置检修或降负荷增加，带来开工率持续

走低。下表 1 列示了我国主要的 ABS 装置在今年 3 月份的停车检修和降负荷的状况。 
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图 5:ABS 产量丨单位：吨   图 6: ABS 产能利用率丨单位： % 

 

 

 

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 

 

表 1: 我国 2026 年 3 月 ABS 装置动态 

厂家 产能 装置运行 未来变动计划 

漳州奇美 60  停车 受原料供应影响，3 月负荷环比下降。 

浙石化 160  轮检 2026 年 2 月末至 3 月部分产线轮换检修。 

中石化英力士 60  停车 3 月中旬开始装置停车检修约 45 天。 

天津大沽 40  降负荷 3 月 12 日当周开始 

LG 惠州 45  降负荷 3 月 12 日当周开始 

数据来源：卓创资讯 

 

据隆众资讯了解，未来几年我国 ABS 有投产规划的产能（详见下表 2），预计还有约

120 万吨，理论上预计将最大带来丁二烯的新增消耗量约 18 万吨，产能投放或主要集

中在 2027 年。因此，长周期角度看，未来一两年我国 ABS 仍有部分新投产能，将带来

丁二烯消费的继续提升。 

 

表 2: 我国未来 ABS 新投产能计划表 

企业名称 工艺 投产时间 产能 区域 省份 

中石化英力士苯

领高新材料 
ABS 乳液法 46266.000  30 华东 浙江省 

荣盛石化 ABS 乳液法 2027 年 120 华东 浙江省 

数据来源：隆众资讯 
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ABS 开工率影响因素分析 

当年度 ABS 的总产能以及开工率共同决定了其年度丁二烯的消耗量。而对于 ABS 阶段

性开工率影响最直接的还是生产利润，尤其民营工厂对生产利润的敏感度还是比较高

的。其次是国内进出口的变化也对当年度的产量有影响，在下游需求稳定的状态下，

当年度净进口增加则可能会部分挤出国内产量进而带来上游开工率下降可能，反之则

带来开工率的提升。而下游需求的旺盛同样会带来上游产量及开工率的提升。最后是

ABS 的库存，库存的高低直接反映了 ABS 供应的充分程度，高库存背景下往往会抑制

上游开工率的回升。 

因此，影响 ABS 阶段性开工率的因素主要集中在上游装置生产利润、进出口结构、下

游需求以及库存水平。 

生产利润对阶段性开工率指引较强 

下图 7 展示的是 2020 年以来我国 ABS 生产毛利与开工率的关系，相关性来看，大部

分时间两者均呈现正相关的关系，即在生产毛利较高的时候往往对应的是 ABS 开工率

的上行，反之，低利润对应低开工率。2020 年至今，我国 ABS 生产毛利和开工率总体

呈现出从"高利润、高开工"到"全面亏损、低开工"的完整周期转换。我国 ABS 开工率从

2021 年初的 95%以上的历史高位，断崖式下滑至 2024 年初的 55%~60%的历史最低点，

此后长期在 55%~75%的低位区间徘徊。这一变化的根本驱动力来自供给端产能快速扩

张，2021 年至 2025 年间，我国 ABS 总产能从约 500 万吨/年激增至约 1100 万吨/年，

增幅超过 100%。 

2020 年以来，我国 ABS 生产利润高企，极大推动了上游装置开工率的回升以及上游新

投产能的快速增加。高利润刺激以及订单的爆发式增长，2020 年到 2021 上半年我国

ABS 装置开工率大部分时候甚至出现了超负荷生产的现象。 

决定 ABS 生产利润的因素，最直接的还是上游原料价格水平，而 ABS 上游原料中占比

最大的苯乙烯。下图 7 以及图 8 展示的是我国近些年 ABS 生产毛利和产能利用率的变

化，以及对应期间的上游苯乙烯原料价格走势。可以发现，ABS 生产利润 2020-2021

年达到顶峰之后，利润重心逐步下移。这期间的利润波动主要跟上游苯乙烯原料价格

的变化更相关，以下几个关键的苯乙烯价格大幅波动的时间节点都带来 ABS 生产利润

的转向。 

2020 年底到 2021 年初苯乙烯价格重心的明显低位，推升了 ABS 生产利润的大幅攀

升。 

2022 年 10 月-2023 年 8 月，苯乙烯价格重心也在均值下方，带来 ABS 生产利润的修
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复。期间苯乙烯的下行主要跟随原油价格的回落，以及自身新产能投放的压制。 

2025 年 11 月-2026 年 3 月，苯乙烯价格大幅攀升，ABS 亏损明显加大。 

 

图 7: 我国 ABS 生产毛利与开工率丨单位：元/吨 % 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 8: 我国苯乙烯市场价丨单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

我国 ABS进出口情况 

近五年我国 ABS 呈现的都是净进口格局，尤其在 2023 年之前，我国的 ABS 净进口量
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在 160-200 万吨，2023 年开始降到 100 万吨以内，这主要跟我国 2023 年开始的扩产

能相关，2025 年我国 ABS 净进口量直接下降到 50 万吨以内。 

今年前 5 个月，因我国 ABS 出口量的回升，导致目前为止的净进口量下降更为明显。

今年我国 ABS 进出口呈现出了进口下降，出口回升的局面，这主要跟国内产能极大扩

张遇到海外日韩为主的装置集中检修所导致的。2023 年以来，我国 ABS 明显大幅扩

张，该趋势一直延续到 2025 年，今年上半年依然有一体化装置集中投放。浙石化、恒

力、镇海炼化等原油一体化企业实现“原油→苯乙烯→ABS”全链条生产，相比日韩依赖

进口石脑油的模式，原料抗波动能力更强、综合生产成本更低，规模化摊薄单吨制造

费用，外销定价空间充足。而国内家电、传统注塑内需淡季走弱，本土消化能力有

限，工厂库存累积，企业主动转向海外市场消化富余产能，把出口作为产能分流的核

心渠道。 

2 月 28 日美伊冲突爆发，推高石脑油价格，且霍尔木兹海峡的封锁也切断了日韩等国

的原料来源。韩国石脑油高度依赖中东航道，韩国启动石脑油出口管控，本土 ABS 开

工被迫降负；叠加韩国碳关税合规成本上涨，韩国 ABS 对外出口量明显缩减，东南

亚、印度、中东原本采购韩料的订单大规模转向中国。 

霍尔木兹海峡封航的举措也增加了全球的海运成本，欧美、中东本土石化企业生产、

物流成本上行，外销报价普遍高于中国货，中国 ABS 价格竞争力被进一步放大。 

目前美伊事件依然有扰动，预计下半年我国 ABS 出口将维持高景气的格局。 

 

图 9:中国 ABS 进口量丨单位：万吨   图 10: 中国 ABS 出口量丨单位：万吨  

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

国内需求有隐忧 

ABS 的下游使用领域主要是：家用电器(空调、冰箱、洗衣机外壳等)；电子电器(办公设

备、电脑外壳)；汽车工业(仪表板、内饰件)；建筑材料(管材、卫浴)；其他(玩具、日用
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品、医疗器械)。占比分别为 40%、15%、25%、10%和 10%，其中汽车工业的发展速度最

快。 

从以下的空调、冰箱及洗衣机的产量及库存数据来看，今年国内的家电领域生产依然

保持高产出水平。这主要得益于我国出口保持较强的韧性，国内销售在前期以旧换新

补贴政策带动下，经历一波增长后，后期有回落的隐忧。 

首先是空调，空调是我国白电产量中最大的品类，市场规模远超冰箱和洗衣机。相比

对海外出口，我国空调的内销占比更大。我国空调每年的旺季生产集中在当年年底到

第二年的一季度，夏天逐步进入生产淡季。我国空调有三分之一多的比例是出口到海

外，海外需求变化对我国空调产量也有重要的影响。近几年海外需求的旺盛以及国内

以旧换新政策带来的更新替换需求，共同推动我国近几年空调生产量的逐年增加。 

 

图 11:ABS 下游需求占比丨单位：%  图 12:中国空调产量丨单位：万台 

 

 

 

数据来源：公开数据  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

其次是冰箱，我国冰箱是白色家电中出口占比最高的品类。我国冰箱的出口量近几年

都是超过内销量。2020 年受疫情影响，全球产能向中国集中，我国冰箱出口量同比增

长约 34%。2021 年延续增长态势，出口量及出口金额创历史新高。2022 年，随着海外

产能恢复和高库存累积，冰箱出口回落。2023 年至今，我国冰箱出口重新回升。 

今年表现抢眼的依然是出口，同比大幅回升。但受内销市场下滑的影响，我国的冰箱

库存明显回升，这主要跟国内的以旧换新补贴的减少有关。 
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图 13:中国家用空调出口量丨单位：万台  图 14:中国冰箱冰柜出口量丨单位：万台 

 

 

 

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 15:中国冰箱产量丨单位：万台  图 16: 中国冰箱库存丨单位：万台 

 

 

 

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 

 

其次是洗衣机，洗衣机是三大白电中市场最为成熟的品类，增长相对平稳。洗衣机出

口增速整体低于冰箱和空调，主要因为洗衣机在海外市场的渗透率较高，换新周期较

长。但随着洗烘一体机等高端产品出口占比提升，带动近三年我国洗衣机出口额稳步

增长。今年国内洗衣机厂库的快速回升或主要跟内销的下滑有关。 

最后是汽车，受以旧换新、汽车购置税优惠等政策的影响，我们前几年汽车销量大幅

增加，且以新能源汽车作为主要的贡献品类，尤其海外出口景气度高。但今年受国乘

用车相关补贴政策的退坡，销量环比下降，但出口仍有一定的支撑。 
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图 17:中国洗衣机出口量丨单位：万台  图 18: 中国洗衣机产量丨单位：万台 

 

 

 

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 19: 中国洗衣机厂内库存丨单位：万台  图 20: 中国汽车产量丨单位：万辆 

 

 

 

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 

 

库存去化缓慢 

下图 21 展示的是我国 ABS 产量与工厂库存近些年来的变化，大部分时候可以看到产量

基本左右着工厂库存。2025 年四季度以来我国 ABS 库存的这波明显下跌主要分为两

段，一段是 2025 年四季度至 2026 年 1 月的，主要是上游产能扩张带来的大幅过剩，

使得上游生产亏损严重导致的上游开工率回落，进而带来的库存下降。第二段是美伊

冲突发生以来，国内工厂降负荷和出口回升共同带来的工厂库存下降。 

目前我国 ABS 基本回到正常水平，我国 ABS 产能快速上升后进入平稳周期，后期的库

存去化主要取决于白电为主的需求。我国房地产仍处下行周期，叠加前期政策推动下

的更新替换一波后，预计国内需求难以继续放量，库存去化将较为缓慢。 
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图 21: 我国 ABS 产量与工厂权益库存丨单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

结论 

对丁二烯价格的影响，长周期角度看，主要是 ABS 产能周期决定 ABS 毛利和开工率重

心，进而带来丁二烯消耗量的长周期变化。中短周期的角度看，则主要观察 ABS 开工

率变化带来的丁二烯消耗量的波动，尤其是民营装置的变化更为频繁。 

2008 年-2012 年，我国 ABS 产能年平均增速达 12%；2013 年-2020 年，我国 ABS 产能

处于平稳期，年平均增速下降到 2.22%。2020 年-2021 年是 ABS 装置生产利润最好的

年份，直接刺激了后面几年的产能大扩张，2023 年-2025 年年产能平均增速达

28.86%。2023 年-2025 年是我国 ABS 产能扩张的最高峰期；2026 年集中扩能结束，

ABS 行业进入存量竞争时期。 

据隆众资讯了解，未来几年我国 ABS 有投产规划的产能 120 万吨左右，理论上预计将

最大带来丁二烯的新增消耗量约 18 万吨，产能投放或主要集中在 2027 年。因此，长

周期角度看，未来一两年我国 ABS 仍有部分新投产能，将带来丁二烯消费的继续提

升。 

当年度 ABS 的总产能以及开工率共同决定了其年度丁二烯的消耗量。而对于 ABS 阶段

性开工率影响最直接的还是生产利润，尤其民营工厂对生产利润的敏感度还是比较高

的。其次是国内进出口的变化也对当年度的产量有影响，在下游需求稳定的状态下，

当年度净进口增加则可能会部分挤出国内产量进而带来上游开工率下降可能，反之则

带来开工率的提升。而下游需求的旺盛同样会带来上游产量及开工率的提升。最后是

ABS 的库存，库存的高低直接反映了 ABS 供应的充分程度，高库存背景下往往会抑制
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上游开工率的回升。 

长周期看，未来一两年我国 ABS 仍有约 120 万吨新投产能（主要集中在 2027 年），理

论上可带来丁二烯新增消耗约 18 万吨。但国内房地产仍处下行周期，前期政策推动的

更新替换需求释放后，内需难以继续放量。出口端受美伊事件扰动，下半年有望维持

高景气。整体而言，ABS 行业已进入存量竞争阶段，库存去化将较为缓慢。 
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