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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾
近期苯乙烯未跟随油价方向波动，受自身交易逻辑影响冲高回落，EB-BZ纸货价差已修复至合理区间。主力12
合约周涨跌幅+2.76%，周成交量+78万手，持仓量+0.34万手。周中最高8836，最低点8548。

运行逻辑

本月在布油不走趋势性行情的前提下，苯乙烯的盘面交易逻辑或将摆脱油价区间震荡中的方向性驱动。10月
末，纸货市场对纯苯和苯乙烯的价差套利活跃度较高，盖因前期EB-BZ价差收敛至500-600元的极端估值后，

向上修复的确定性较高，并且该套利策略能对冲掉油价波动的不确定性。换月后，EB-BZ价差修复至1000元
附近的合理区间，而苯乙烯的下游未出现边际走强的迹象。同时，国内宏观资金面持续紧张，价差套利资金

逐步离场，苯乙烯近月盘面价格的支撑力度减弱。展望月内，我们认为EB-BZ纸货价差在800-1100元区间存

在正、反套利交易的可行性，原因如下：（1）国内纯苯供给增长预期较强，下游苯酚需求边际走弱，己内酰

胺增产空间不大，纯苯将更为依赖苯乙烯及下游的需求，EB-BZ价差极端收敛的可能性较小；（2）苯乙烯供

给月内或呈现先增后减的变化，另外需注意海外供应恢复、国内高价或打开进口窗口，带来新的供给增长压力；

（3）三大S整体需求羸弱，当前EPS和PS的外采毛利再度濒临转亏，需要苯乙烯向下让渡毛利，故EB-BZ价
差修复到1100元以上的可能性更小。苯乙烯近期看偏弱震荡，月差策略看远月需求转好、01合约走强的逻辑

未变。

推荐策略

近期EB2311合约参考区间8300-8900，建议参考区间波段操作，区间中枢上方以逢高布空为主。12-01月差策

略待100元附近介入反套机会。

风险提示：宏观冲击、中东战争全面爆发、苯乙烯计划外检修增多、下游三大S检修增多、炼厂秋检重启进度

不及预期、美国10月通胀超预期走强
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观 利多

从通胀及实际经济数据上来看，10月欧洲通胀水平明显下滑，且经济活动和前景仍处于下行趋势。受宏观主动补库和

强劲的消费推动，美国三季度GDP年率达4.9%，9月美国制造业投资在去年高基数上增速达61.9%，耐用品订单及工业

产出等数据均表现不俗。未来全球总需求能否走出低谷，关键仍在实施大规模财政刺激及在AI、半导体、智能汽车大量

投资的中国、美国和日本。日、欧、美、英等央行11月均暂停加息，10月美国失业率超预期上升至3.9%、非农就业人

口亦大幅低于预期，美元指数及美债收益率因上述原因大幅回落。CME交易结果显示降息预期由明年7月提前至6月，

美债3M-10Y利差走扩接近至 100 BP，白宫11月中旬又将面对停摆风险，年内宏观流动性抽紧的行情或已结束。

原油 中性

维持布油85-95美元/桶区间震荡的观点。中东局势方面，CNN报道美国将敦促以色列停止进攻，争取调解空间，油价

已回吐风险溢价。当前油价供给端缺乏炒作因素，战争风险的担忧降温，交易更偏向于需求端的逻辑。然欧洲经济前

景未有好转，受罢工影响美国高频就业数据降温，全球炼厂尚未从秋检大面积恢复，短期油价看偏弱震荡。

纯苯
中性

偏空

国内甲苯歧化利润上行趋势，美亚纯苯价差收敛、韩国货源大比例流入，带来供给增长的压力。国内苯酚投产集中期

临近尾声，毛利接近转亏、出现检修装置，纯苯需求边际走弱。11月纯苯供少于求的状况得到缓解。

需求 利空 英力士60万吨/年ABS装置投产，行业毛利仍在恶化；EPS转入需求淡季，多套装置开始检修，毛利濒临亏损。

供应 中性 华泰盛富45万吨/年装置或下周回归，中化泉州45万吨和利华益72万吨/年装置或中下旬检修，国内供给或先增后减。

 库存 利多 纯苯短期大幅累库的可能性较低；苯乙烯下周去库的预期较强，华东到港量均偏低，库存低水位较为危险。

利润 中性 非一体化毛利仍深陷亏损，一体化毛利和PO/SM毛利向上修复，出现盈利空间。
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纯苯检修：国内炼厂秋检仍在高峰，周期内盛虹炼化提负，山东地炼、大连石化和中海油惠州降负，镇海炼化及广
州石化的25万吨/年纯苯产能计划在下周重启；加氢苯方面，河北荣特和河北亿达共约25万吨/年的装置停车

数据来源：隆众 卓创 国联期货研究所
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企业名称 产能（万吨） 检修天数 停车时间 开车时间 11月 12月

盘锦浩业 6 未定 2023/1/15 2023/12/30 0.5

九江石化歧化 18 未定 2023/1/1 未定 1.5

四川石化 45 64 2023/9/15 2023/11/18 2.22 

上海石化（乙烯装置） 14 45 2023/9/25 2023/11/10 0.38 

湛江东兴 5.5 60 10月初 2023/12/1 0.46 

镇海炼化一号裂解 15 未定 2023/10/16 2023/11/3 0.12 

中石化广州石化 10 26 2023/10/13 2023/11/8 0.22 

中海壳牌二号乙烯 12 50 2023/10/19 2023/12/8 1.00 0.26 

大连石化一套重整 15 19 2023/10/27 2023/11/15 0.62 

检修损失量合计（万吨） 7.02 0.26 
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本周石油苯生产毛利周环比+182元/吨；加氢苯生产毛利回升约+93元/吨，仍陷亏损；国内甲苯歧化利润处于上行
趋势，带动歧化装置提负；本周石油苯开工率回落至75.6%（-1.45），周产量37.5万吨（-0.72）；本周加氢苯
开工率回落至56%（-6）

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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纯苯周度开工率 单位（%） 加氢苯周度开工率 单位（%）

纯苯日度生产毛利 单位（元/吨）
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本周美国汽油裂解价差周均值环比+5.76%，仍处近5年同期较低水平；截至10月27日当周，EIA原油在净进口和产量增长的基础上，
库存变动+77.3万桶，累库幅度不及预期；大类汽油库存变动+6.5万桶，超预期累库；成品汽油供给量小幅回落，库存变动+100万
桶，显示需求不振；纯苯美韩价差本周回落近100美元/吨，收敛至同期偏高水平

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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美国日度汽油裂解价差 单位（美元/吨） EIA:成品油:汽油库存 单位（千桶）

中韩日度纯苯价差 单位（美元/吨）美韩日度纯苯价差 单位（美元/吨）
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本周国内纯苯进口利润环比约-8元/吨，进口利润处近五年同期中位水平；10月韩国出口纯苯共约21.61万吨，环
比-3.26万吨；其中出口至中国的量占约60%，环比-218万吨；临近美国炼厂秋检尾声，美国马拉松重整装置恢复近
80万吨/年的纯苯供给，随着欧洲苯下游需求偏淡，欧洲纯苯为消化库存亦积极向美国出口，美亚价差收敛，韩国
纯苯出口或仍以中国为主

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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纯苯月度进口量 单位（吨） 纯苯日度进口利润 单位（元/吨）

韩国纯苯月度出口分析 单位（万吨）
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亚洲甲苯调油辛烷值价差周环比-10.46%，处近5年中位水平；国内甲苯歧化利润周均值环比+15.4美元/吨，韩国甲
苯歧化价差周均值环比约+8.3美元/吨；美国甲苯歧化价差周均值环比约-76美元/吨；本周国内利津炼化等甲苯歧
化装置仍有提负增产，关注美、韩甲苯歧化装置动向

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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韩国日度甲苯歧化价差 单位（美元/吨）中国日度甲苯歧化利润 单位（美元/吨）

亚洲日度甲苯调油辛烷值价差 单位（美元/吨） 美国日度甲苯歧化价差 单位（美元/吨）
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本周己内酰胺南京东方40万吨/年装置停车，神马和华鲁装置重启，供给变化幅度不大；下游聚合纺丝需求稳定；硫酸铵因冬储
及化肥出口需求强劲，带动己内酰胺的综合生产毛利走高。苯酚周中盛虹炼化和上海西萨装置短暂降负，供给量稳中有降；近期
集中投产或导致苯酚毛利11月转为亏损；己内酰胺及苯酚当前库存压力均不大

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯酚日度生产毛利  单位（元/吨）己内酰胺日度生产毛利 单位（元/吨）

己内酰胺周度库存 单位（万吨）

纯苯三大下游开工率走势  单位（%）

苯酚周度库存 单位（万吨） PA6工厂平均可用天数 单位（天）
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本周三大下游合计对纯苯的消耗减量约-0.94万吨，超过纯苯自身的减量；隆众口径下，纯苯华东港口库存为4.18万吨（+0.9）周
期内提货约1.8万吨，环比上周-0.5万吨；根据隆众资讯，11月第一周纯苯华东到港预报约0.6-2万吨，以近三周平均提货约2.3万
吨，预计纯苯库存将维持低位水平

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯酚月度产量 单位（万吨）己内酰胺日度产量 单位（吨）

纯苯周度港口库存 单位（万吨）
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本周BZN（纯苯-石脑油）价差周均值环比约+12.5美元/吨，处近5年同期最高水平；前期做扩EB-BZ纸货价差的资金
逐步离场后，本周纯苯月间back结构略有走平；下游苯酚开工率或随地产施工进入淡季而走低，后期纯苯需求将更
依赖苯乙烯产业链，因此再度出现500-600元的EB-BZ价差的可能性较小

数据来源：钢联 隆众 卓创 国联期货研究所
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纯苯日度华东现货主流价 单位（元/吨）纯苯现货、纸货月间结构 单位（元/吨）

亚洲日度纯苯-石脑油价差 单位（美元/吨）
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本周无新增检修或重启的苯乙烯装置；中化泉州45万吨/年装置计划于11月末检修1个月；下周华泰盛富及广州石化
共约53万吨/年装置计划回购，带来供给增量；海外装置方面，巴西一套约40万吨/年的苯乙烯装置计划11-12月停
车，马来西亚一套24万吨/年的装置于10月中旬检修，重启时间待定，北美英力士两套共约93万吨/年装置计划在11
月重启

数据来源：隆众 国联期货研究所
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省份 企业名称 生产工艺 产能（万吨） 起始日 结束日(预计） 10月 11月

东北 吉林石化 乙苯脱氢法（一体） 14 2023/8/27 待定 1.17 

江西 九江石化 乙苯脱氢法（一体） 8 2023/8/30 待定 0.00 

广东 中海油壳牌 PO/SM联产法 72 2023/10/18 2023/12/3 5.92 0.59 

山东 山东华星 乙苯脱氢法（一体） 8 2023/10/13 待定 0.67 

广东 广州石化 乙苯脱氢法（一体） 8 2023/10/14 2023/11/6 0.13 

广东 湛江东兴 乙苯脱氢法（一体） 6 2023/10/14 2023/12/1 0.50 

浙江 华泰盛富 乙苯脱氢法（非一体） 45 2023/10/20 2023/11/9 1.11 

山东 利华益 乙苯脱氢法（一体） 72 11月中旬 11月末 2.96 

福建 中化泉州 乙苯脱氢法（非一体） 45 11月末 12月末 3.75 

检修损失量合计（万吨） 12.45 4.34 
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本周苯乙烯产能利用率为72.09%，周环比+0.86个点；苯乙烯周产量约32.08万吨，环比+0.38万吨；
预计未来在华泰盛富等装置重启和利华益检修的影响下，苯乙烯供给或将先增后减

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯乙烯日度开工率 单位（%）苯乙烯周度产量 单位（吨）
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本周苯乙烯一体化毛利周均值环比约+337元/吨；非一体化装置仍陷亏损；PO/SM装置毛利周环比小幅回升+296元/
吨；在EB-BZ价差修复后，当前一体化和PO/SM工艺已出现盈利空间

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯乙烯乙苯脱氢非一体（老旧）生产毛利 单位（元/吨）苯乙烯乙苯脱氢非一体（改良）生产毛利 单位（元/吨）

苯乙烯乙苯脱氢一体化装置生产毛利 单位（元/吨） 苯乙烯PO/SM联产法装置生产毛利 单位（元/吨）
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隆众口径下，本周苯乙烯样本企业工厂库存约为14.58万吨（-1.33），苯乙烯华东港口库存为5.1万吨（+0.08），周期内提货量
约2.97万吨（+0.28），远低于过去一个月的周均水平（约3.5万吨）；11月第一周苯乙烯华东到港补报不足2万吨，以近三周均提
货量约2.95万吨，预计下周苯乙烯去库

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯乙烯周度样本厂库（样本占比65%） 单位（吨）苯乙烯周度港口库存 单位（吨）

苯乙烯周度华东到港量 单位（万吨）
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本周我国苯乙烯进口利润向上修复约140元/吨，随着11月北美、韩国、沙特等地区的大装置重启，国内现货若持续
在高价水平，则本月下旬或重新打开进口窗口、吸引货源流入

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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苯乙烯月间BACK结构走平，基差收敛至偏低水平，EB-BZ纸货11月下价差已修复至合理区间；苯乙烯因需要向下游让渡毛利，故
相对估值难以进一步走扩

数据来源：钢联 隆众 卓创 国联期货研究所 20
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下游EPS毛利周均值环比-131元/吨，接近盈亏平衡线附近；库存周环比+0.13万吨，产能利用率周环比-7.03个点，
EPS产量周环比-1.04万吨；行业装置降负、检修量大幅增加并延续累库，反映需求走弱；随着施工旺季和双十一物
流终端备货临近尾声 ，后期EPS开工将季节性回落

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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本周ABS毛利周环比约-366元/吨，外采毛利深陷亏损；产能利用率周环比-0.4个点，产量周环比+0.8万吨，库存周
环比-0.9万吨；英力士苯领60万吨/年装置投产，辽宁金发装置重启，带来供给增量；部分厂家让利出货，行业仍处
于主动去库阶段

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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本周PS毛利周均值环比-161元/吨，接近盈亏平衡线附近；开工率环比上周-0.21个点，产量环比上周-0.03万吨，
库存环比上周-0.41吨；周内多套装置降负，江苏某12万吨/年装置重启，整体产量小幅下降

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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EPS价格周环比+262元/吨（+2.74%），GPPS均价周环比+34元/吨（+0.35%），ABS均价周环比-166元/吨（-1.5%）；本周三大S合
计对苯乙烯的消耗减量约-0.79万吨，库存均处近五年同期偏高水平；苯乙烯产业链的需求负反馈尚未出现改善的迹象

数据来源：钢联 隆众 国联期货研究所
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GPPS日度市场余姚均价 单位（元/吨）

ABS日度余姚市场均价 单位（元/吨）



ABS下游终端需求中，汽车9月销量环比+21.45万辆，同比+15.55万辆；空调9月产量环比-662万台，同比+36.2万台；
彩电9月产量环比+94万台，同比-296万台；冰箱9月产量环比+47万台，同比+86万台

数据来源：Wind 国联期货研究所
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中国:零售额:家用电器和音像器材类:当月同比 中国:出口金额:家用电器:当月同比

产业在线上调了11月家用空调的排产量至1054.42万台，同比-4.3%（较上月预期上调了94万台）；上调11月冰箱排产量至742.85
万台，同比+19.2%（较上月预期上调了78万台）；上调11月洗衣机排产量至653.80万台，同比+9.9%（较上月预期上调了25万台）
产业在线预期明年1月空调、冰箱和洗衣机排产量分别同比上涨45.2%，35.2%和3.5%；对比今年二月的产量来看，空调和冰箱分别
增长了113.7万台和32.4万台，超预期的排产增量或导致ABS和PS的需求在明年春节前一个月内出现拐点

数据来源：Wind 产业在线 国联期货研究所
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中国家电零售同比增速＆出口同比增速 单位（%） 中国乘用车零售同比增速＆出口同比增速 单位（%）

白色家电月度实际产量/排产量  单位（万台）
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中国快递发展指数 EPS月产量（右轴）

快递包装需求对EPS产量占比超70%，二者休戚与共；本周全国快递投递量环比+0.63亿件，回升至年内周度投递的
较高水平；10月LPI指数为52.9，环比-0.6个点，处于扩张周期中

数据来源：Wind  钢联 国联期货研究所
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中国快递发展年指数＆EPS月产量 单位（点、万吨） EPS日产量＆中国快递投递量 单位（吨、亿件）

中国物流LPI景气度指数季节性分析 单位（点）
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蓝色填充格中的数值为实际已发生的数值；黄色填充格中的数值为我们通过统计相关品种的新投产能、检修、降负荷情况后，测算得出的测算值或对未来的预测值；

黄色填充格的开工率，是剔除检修停车因素后的开工率（假设保持历史水平的预测值）。蓝色填充格的开工率为考量检修、降负荷后的开工率；

下游需求消费量的测算方法为“ABS、EPS和PS产量之和，除以三者的权重（假设2023年增长至73%）”

2023年苯乙烯月度供需平
衡表

2023/01 2023/02 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10 2023/11 2023/12

ABS产能 57.88 57.68 59.20 63.05 63.72 57.53 60.11 66.28 67.00 61.62 68.05 73.88 
ABS开工率 84.00 79.00 72.00 83.00 72.60 79.23 87.60 92.00 91.21 81.70 72.00 72.00 
ABS产量 45.40 42.20 48.10 51.65 50.00 44.80 51.30 55.80 53.50 49.00 49.00 53.20 
EPS产能 57.48 60.70 60.68 60.48 60.38 60.18 60.20 60.22 61.37 62.37 63.20 68.20 

EPS开工率 22.81 49.10 56.70 53.73 58.00 59.25 58.65 56.62 56.74 57.60 57.00 59.00 
EPS产量 14.14 25.99 33.49 30.87 37.04 36.46 37.55 36.94 35.82 37.80 38.55 41.60 
PS产能 45.73 41.30 45.82 45.60 47.12 54.30 55.86 55.89 54.09 55.89 55.89 61.72 

PS开工率 60.87 61.27 68.20 65.94 64.67 59.56 64.76 57.49 51.82 56.67 57.00 56.00 
PS产量 30.21 28.00 35.29 34.79 36.66 32.75 36.53 32.65 28.49 32.32 32.98 35.80 

苯乙烯产能 153.41 138.56 153.41 148.46 146.33 141.77 152.14 164.71 168.26 165.04 165.73 179.51 
苯乙烯开工率 78.15 71.00 67.00 74.00 73.00 67.77 69.00 72.87 74.30 74.22 72.00 72.00 
苯乙烯产量 128.79 108.93 113.80 119.83 135.96 117.39 128.73 138.17 141.25 146.26 137.56 141.56 
苯乙烯进口 7.80 10.49 9.94 5.74 8.21 8.85 7.48 6.62 5.01 5.00 5.00 6.00 
苯乙烯出口 4.02 2.04 1.09 2.29 6.20 5.00 3.32 3.42 2.65 2.00 1.00 1.00 

苯乙烯总供给 132.57 117.38 122.65 123.28 137.97 121.24 132.89 141.37 143.61 149.26 141.56 146.56 
苯乙烯下游需求量 98.07 108.65 133.75 132.40 142.05 131.63 139.81 141.19 139.72 146.35 140.17 149.75 
苯乙烯理论供需差 34.50 8.73 -11.10 -9.11 -4.08 -10.39 -6.92 0.18 3.89 2.91 1.38 -3.19 
实际库存变动量 1.56 16.63 -12.21 0.15 -3.25 -4.44 -2.03 -4.46 2.34 1.38 

苯乙烯库存 27.95 44.58 32.37 32.52 29.27 24.83 22.80 18.34 20.68 22.06 23.44 20.26 

数据来源：卓创 钢联 隆众 国联期货研究所
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本周供需平衡表调整因素：

1、苯乙烯和三大S的预期开工率根据最新数据进行动态调整；

2、苯乙烯和三大S的测算产能根据最新的新投产能计划和检修计划进行调整；

3、10月苯乙烯和三大S的产量、产能利用率、库存均调整为实际值。

数据来源：卓创 钢联 隆众 国联期货研究所
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