
www.founderfu.com

苯乙烯：供需边际改善但成本支撑一般

汇报单位/汇报人 封晓芬（Z0017725）

2025年3月2日

投资咨询业务资格：京证监许可【2012】75号



CONTENT

第一部分 行情回顾

第二部分 成本端分析

第三部分 供需基本面分析

目录

第四部分 后市展望



苯乙烯行情回顾

2月苯乙烯震荡回落。上半月，供应维持高位，下游多数尚未复工，需求整体比较疲软，苯乙烯震荡略偏弱调整；下半月，
下游随着返岗复工，需求逐步回暖，供需边际有所改善，但供需宽平衡格局尚未改变，叠加成本端油价下跌走弱，对其支
撑不足，苯乙烯跟随价格重心下跌走弱。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



成本端—原油宽幅震荡

• 2月原油价格震荡走弱，价格重心小幅下移。虽然美国加强对中东某国制裁，乌克兰袭击俄罗斯石油管线，给油价带来
支撑，但是美国计划对墨西哥、加拿大加征关税，以及俄乌和谈进一步推进，对油价带来利空影响，油价震荡走弱。

• 展望后市，预计油价以当前为中枢区间震荡为主。供应方面，OPEC+有可能延后原定的4月增产计划，需要进一步跟进
OPEC后期政策，需求方面，随着下游需求逐步回暖，对原油消费有所增加；宏观方面，需要关注俄乌和谈进展和特朗
普加征关税对油价的影响。

原油价格走势 OPEC产量

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



纯苯—装置检修增加供应小幅收缩

纯苯月度产量
纯苯周度开工负荷

1月纯苯产量为1893.00千吨，月环比-1.25%，较去年同期相比+8.07%。
2月纯苯价格先扬后抑。中上旬，纯苯供需略偏紧，价格表现相对坚挺；下旬成本端支撑走弱，叠加下游后期检修计划增多，利
空市场心态，价格重心下挫。供应端来看，亚通石化、富海威联降负运行，利华益、鲁清石化等装置停车，供应小幅下降。
展望3月，供应存小幅收缩预期。根据装置检修计划来看，中海油、浙石化、齐鲁石化、北海炼化、高桥石化计划3月中下旬检
修，国内供应有收缩预期，但3月海外货源流入增加，或将对冲部分检修带来的损失。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



纯苯表观消费量 纯苯下游加权开工负荷

2024年12月表观消费量为2812.11千吨，环比+11.60%，同比+16.15%，1-12月表观消费量累计值为29336.46千吨，同比
+10.67%。
2月，纯苯下游需求稳中小幅下滑。中上旬，纯苯下游保持在偏高水平运转，对纯苯支撑较强，但中下旬，随着苯乙烯、苯酚
开工走弱，对纯苯需求小幅走弱。
展望3月，纯苯下游有进一步小幅下滑预期。根据装置检修计划来看，纯苯下游苯乙烯装置检修增多，酚酮部分装置存降负预
期，预计3月纯苯下降有进一步下滑预期。

纯苯—下游逐步进入检修季需求或将小幅下滑

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



纯苯—供需略宽平衡库存或存小幅累库预期

截止2月26日，纯苯港口库存为15.8万吨，周环比去库1万吨，月环比累库0.7万吨。
根据纯苯供需基本面变化来看，3月装置检修增加，供应小幅收缩，但海外货源流入增加，对冲检修损失，另外，下游需求检
修增加，对纯苯需求减少，纯苯供需略宽平衡，库存或将迎来小幅累库。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



乙烯—供需偏紧对价格有支撑

乙烯2025年1月产量为455.64万吨，环比+6.15%，同比+15.83%。2024年12月乙烯表观消费量为455.60万吨，环比
+8.09%，同比+9.04%；1-12月表观消费量累计为4981.64万吨，同比增长6.13%。

展望3月，供应紧张局面或将稍有缓解。部分装置原计划3月检修，现推迟，叠加3月部分下游装置检修稍有增
加，供应紧张局面或将稍有缓解。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



苯乙烯新装置投产计划

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



装置检修供应预期小幅下降

苯乙烯产量 苯乙烯开工负荷

1月苯乙烯产量为1575.95千吨，环比+8.02%，同比+14.54%。
2月供应预计环比1月小幅下降。月内淄博峻辰、利华益装置短停，新阳科技、宁波科元装置重启，裕龙石化、浙石化等装置降
负运行，苯乙烯供应稳中小幅收缩。
展望3月，预计供应有继续小幅回落预期。根据装置检修来看，利华益、江苏虹威等装置计划3月检修，若检修落地，供应有继
续小幅下滑预期。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



苯乙烯毛利及基差走势图

苯乙烯非一体化装置毛利走势图 苯乙烯基差走势图

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院

2月苯乙烯装置利润亏损有所扩大，基差维持窄幅波动。原料端，纯苯中上旬价格表现相对偏强，而苯乙烯因自身供需偏弱，
拖累价格走势，苯乙烯利润小幅走弱，下旬，虽然纯苯价格承压走弱，但苯乙烯受原油支撑不足影响，价格亦出现明显回落，
装置利润进一步走弱。价差来看，供需偏弱，但边际在改善，整体维持窄幅波动为主。
展望3月，预计毛利和基差有逐步改善预期。3月苯乙烯装置检修增多，利空纯苯，利多苯乙烯，装置利润有望有小幅修复预期，
此外，随着供缩需增，苯乙烯基本面进一步改善，对基差有支撑。



库存季节性回升但后续上升空间有限

苯乙烯华东华南港口合计库存 华东港口周度到港量

截止2月26日，华东华南港口合计库存为210.50千吨，周环比19.00千吨，较去年同期水平相比-87.50千吨。其中，华东港口
库存水平为181.50千吨，周环比29.00千吨，同比-56.50千吨；华南港口库存水平为29.00千吨，周环比-10.00千吨，同比-
31.00千吨。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



国内自给率提升进口依存度回落

苯乙烯进口量 苯乙烯出口量

2024年12月，我国苯乙烯进口量为52.14千吨，环比-14.17%，同比75.85%；1-12月累计进口量为407.59千吨，同比-
48.44%。
2024年12月，我国苯乙烯出口量为3.39千吨，环比747.50%，同比-72.19%；1-12月累计出口量为247.78千吨，同比-
32.29%。
展望后市，。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



下游产能保持高增长

2025年EPS新装置投产计划

2025年PS新装置投产计划

2025年ABS新装置投产计划

资料来源：同花顺，卓创，钢联，方正中期研究院



苯乙烯表观消费量 三S周度消费量

需求逐步回暖修复

苯乙烯2024年12月表观消费量为1507.62千吨，环比+13.42%，同比+13.52%，1-12月表观消费量累计值为15983.83千吨，
同比-0.50%。
2月，节后苯乙烯下游随着返岗复工，需求逐步修复回暖。春节前后正值传统淡季，下游工厂部分停工放假或降负运行，整
体需求较弱，随着节后正月十五前后，工人返岗复工，需求逐步回升，对苯乙烯需求量增加。
展望3月需求有继续回暖预期。ABS随着装置利润修复，和裕龙石化、浙石化新装置计划3月投产，供应有增加预期，PS和
EPS供应亦有小幅增加预期，预计对苯乙烯需求小幅增加。 资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



ABS开工负荷 PS开工负荷

EPS开工负荷

三大S开工负荷季节性回暖

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



政策持续利好终端需求

12月家用电冰箱产量为899.09万台，同比+10.30%，2024年1-12月家用电冰箱累计产量为10395.74万台，同比
+8.30%。
12月汽车产量为349.86万辆，同比15.20%；2024年1-12月汽车累计产量为3155.93万辆，同比4.80%。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



政策持续利好终端需求

12月家用洗衣机产量为1226.49万台，同比+27.90%；2024年1-12月家用洗衣机累计产量为11736.51万台，同比
+8.80%。
12月空调产量为2369.50万台，同比+12.90%；2024年1-12月空调累计产量为26598.44万台，同比9.70%。

资料来源：同花顺，卓创，方正中期研究院



供需平衡表预测

资料来源：同花顺，卓创，隆众，方正中期研究院



季节性走势图

资料来源：同花顺，Wind，方正中期研究院



后市展望

• 从成本端来看：预计油价区间宽幅震荡。供应方面，OPEC+有可能延后原定的4月增产计划，需要进一步跟进OPEC后期
政策，需求方面，随着下游需求逐步回暖，对原油消费有所增加；宏观方面，需要关注俄乌和谈进展和特朗普加征关税对
油价的影响。

• 供给端：预计供应有继续小幅回落预期。根据装置检修来看，利华益、江苏虹威等装置计划3月检修，若检修落地，供应
有继续小幅下滑预期。

• 需求端：需求有继续回暖预期。ABS随着装置利润修复，和裕龙石化、浙石化新装置计划3月投产，供应有增加预期，PS
和EPS供应亦有小幅增加预期，预计对苯乙烯需求小幅增加。

• 综上，成本端油价区间震荡，对其支撑一般，纯苯端虽然装置检修增加，但海外货源预期增加，供应充足。苯乙烯自身供
需来看，装置检修增加，供应小幅下滑，下游需求继续回暖，苯乙烯供需边际进一步改善，或将由宽平衡逐步转向平衡，
对装置现金流和基差有所提振，但绝对价格仍需关注成本端驱动，预计3月宽幅震荡为主，主力合约参考运行区间8100-
9100元/吨。

• 风险提示：油价大幅下跌；检修推迟；下游需求改善不及预期。
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