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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

◆成本端走弱预期：一是纯苯新投产压力，二是浙石化苯乙烯10-11月检修、且可能外卖纯苯，

三是其他下游新投产推迟预期，四是纯苯进口压力

◆纯苯和苯乙烯的库存都处在低位，四季度整体还去库

◆关键纯苯下游需求会不会集中下降

推荐策略

◆ 先做隔月反套

◆ 买入虚两档看跌期权

◆ 出现事实垒库，则单边做空

风险提示
◆ 纯苯依然强劲

◆ 苯乙烯下游需求超预期
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成本端走弱预期：纯苯平衡表估算

数据来源：wind，金联创、隆众，国联

纯苯供需平衡表

月份 石油苯产量
加氢苯产

量
净进口量

苯乙烯需
求

酚酮需求 苯胺需求 己内酰胺需求 己二酸需求 其他需求 供需差

2024年1月 178.1 31.0 27 107 43 29 42 17 11 -11.7

2024年2月 165.9 31.3 31 94 40 29 42 16 11 -4.7

2024年3月 178.2 34.5 35 90 43 29 45 19 11 10.2

2024年4月 159.0 31.3 26 99 37 31 42 16 11 -19.3

2024年5月 161.6 29.7 26 104 39 31 46 18 11 -32.0

2024年6月 163.8 33.3 29 103 39 31 49 17 11 -23.6

2024年7月 182.4 31.3 35 103 40 31 50 16 11 -2.6

2024年8月 185.1 30.5 41 104 40 27 50 16 11 7.7

2024年9月 174.7 26.6 42 103 44 29 53 14 11 -10.2

2024年10月 184.7 30.0 43 104 46 30 53 14 11 0.0

2024年11月 183.6 29.0 40 99 43 28 54 14 12 1.4

2024年12月 195.5 30.0 40 112 44 28 57 15 13 -3.7
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成本端走弱预期：纯苯平衡表估算的依据

数据来源：wind，金联创、隆众，国联

纯苯上下游产量测算依据
存量 增量

石油苯 按现有的检修计划，10月份是四季度的检修高峰；
假设金诚石化10（上半年投的，在11月重启），
天津南港10，裕龙石化先投40（此处是最大的不
确定，根据隆众，规划产能140万吨），在11月投。

加氢苯
开工持续降低，利润亏了3年。后续不一定能提开
工，暂按季节性估算。

宁夏宝廷21万吨预计10月份投产。但考虑到粗苯
供应问题，不一定有很大产量增量。

苯乙烯（需求占
42%）

浙石化乙苯脱氢180万吨检修计划暂不明朗、先按
10-11月各损失15天算。

盛虹45已经在10月初投。
山东京博的60万吨一再延期，不一定能投。

苯酚（需求占18%）
10月份产量按照现有的检修表估算，11-12月参考
去年的季节性估算

8月已新投一套万华7万吨，
另山东富宇25万吨，投产计划一再延期，考虑其
利润水平是逐年下降（今年平均利润-400），暂
未算进今年的新投产。

苯胺（ 需求占13%）
检修计划不明确，可能有计划外检修。利润已打
到年内低点。

今年无新投产

己内酰胺（需求占
21%）

10月份是四季度检修高峰；
9月投了50（湖北三宁40，华鲁恒升10），预计
11-12月分别有10万吨待投。

己二酸（需求占8%）己二酸亏损持续扩大，暂按季节性估算 不一定会投产
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成本端走弱预期：四季度纯苯新投产产能或大于下游新投产

企业 工艺 投产时间 产能
河南濮阳中汇二期歧化 歧化 202403 12
中石油锦西石化二期 重整 202404月底 5.0
山东金诚石化有限公司扩能 裂解 2024年5月中下旬试生产，后停车 10
中石化英力士（天津）石化有限公司裂解 2024年10月中？ 11
山东京博石化有限公司扩能 裂解 202410-12月 10
中石油锦州石化二期 重整 2024年9月初 5
山东裕龙石化有限公司 芳烃联合 重整计划10月出产品 140？
大连恒力石化有限公司抽提扩能芳烃抽提 2024年7 月初计入产能 40
宁夏宝廷 加氢苯 2024年10月？ 21

2024年纯苯新增产能

下游 新投产产能 对纯苯的需求 企业 投产时间

45 36 盛虹
2024年10月初有合格

品产出

60 47 山东京博
装置已建成，预计在
2024年4季度投产

50 40 裕龙
装置已建成，预计
2024年底-2025年初
投产

30 27.54 湖南石化二线 202403
40 37 湖北三宁二期 9月已投
30 28 鲁西化工三期 202407
10 9 华鲁恒升 9月已投
10 9 兖矿鲁南 10-11月
10 9 福建永荣 12月
60 55 广西恒逸 2024Q4？推迟？
20 15 华鲁恒升 4季度或延期
16 12 安徽昊源 4季度或延期
25 23 山东富宇 4季度。一再推迟
7 6 万华化学 8月已技改

己二酸

2024纯苯下游新增产能

苯乙烯

己内酰胺

苯酚

➢ 不确定的是裕龙石化的投产计划
➢ 纯苯下游的单耗都较高，所以仍需密切关注其投产进度

数据来源：wind，金联创、隆众，国联
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成本端走弱预期：纯苯进口10月预计增加

数据来源：wind，金联创、隆众，国联
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➢ 纯苯美韩套利窗口关闭。
➢ 但近期我国的纯苯进口利润也开始亏损。后续进口量不

一定持续高增，但考虑到国内大型纯苯装置投产，进口
价格也有可能跌。
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纯苯开工、库存
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纯苯其他下游：开工高位，利多或已在前期交易
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纯苯其他下游利润较差
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苯乙烯平衡表估算

苯乙烯供需平衡表

月份 国产量 净进口量
EPS消耗

PS消耗 ABS消耗 UPR消耗 丁苯消耗 其他消耗 供需差

2024年1月 135.7 7.6 34 38 28 5 3 28 8.51 

2024年2月 119.2 1.1 14 25 25 4 2 28 22.15 

2024年3月 114.5 -2.6 34 34 25 5 3 28 -17.32 

2024年4月 125.7 -0.8 36 33 24 5 2 28 -3.13 

2024年5月 131.5 -6.9 35 38 28 5 2 28 -12.57 

2024年6月 130.6 -3.3 30 36 30 5 2 28 -2.72 

2024年7月 130.5 0.6 35 38 30 5 2 28 -6.38 

2024年8月 132.3 0.4 35 35 30 5 2 28 -3.00 

2024年9月 130.2 0.4 36 34 29 5 2 28 -2.87 

2024年10月 131.4 2.9 35 35 29 5 2 28 0.61 

2024年11月 125.8 0.4 36 36 30 5 0 28 -7.68 

2024年12月 141.9 0.4 36 47 30 5 0 28 -3.26 

数据来源：wind，金联创、隆众，国联
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苯乙烯开工、库存、利润
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苯乙烯下游

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

1
月

2
日

2
月

2
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

EPS产量

2020 2021 2022

2023 2024

0

20

40

60

80

1351352462462463513524624624624135

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

EPS开工负荷

2019 2020
2021 2022
2023 2024

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

1 3 5 2 4 1 3 5 1 3 5 1 3 5 2 4 6 2 4 6 3 5 1 3 5 1 3 5 2 4 1 3 5

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

EPS成品库存

2020 2021
2022 2023
2024

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0
1
-0

1

0
1
-2

3

0
2
-1

4

0
3
-0

7

0
3
-2

9

0
4
-2

0

0
5
-1

2

0
6
-0

3

0
6
-2

5

0
7
-1

7

0
8
-0

8

0
8
-3

0

0
9
-2

1

1
0
-1

3

1
1
-0

4

1
1
-2

6

1
2
-1

8

EPS利润

2020 2021 2022

2023 2024

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

1351352462462463513524624624624135

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

PS开工率

2019 2020 2021

2022 2023 2024

12.0

17.0

22.0

27.0

32.0

37.0

42.0

1
月

2
日

2
月

2
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

PS产量

2020 2021 2022

2023 2024

0

2

4

6

8

10

12

14

1 3 5 2 4 1 3 5 1 3 5 1 3 5 2 4 6 2 4 6 3 5 1 3 5 1 3 5 2 4 1 3 5

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

PS成品库存

2020 2021
2022 2023
2024

-1000

0

1000

2000

3000

4000

0
1
-0

1

0
1
-2

3

0
2
-1

4

0
3
-0

7

0
3
-2

9

0
4
-2

0

0
5
-1

2

0
6
-0

3

0
6
-2

5

0
7
-1

7

0
8
-0

8

0
8
-3

0

0
9
-2

1

1
0
-1

3

1
1
-0

4

1
1
-2

6

1
2
-1

8

PS利润

2019 2020 2021

2022 2023 2024

数据来源：wind，金联创、隆众，国联



16

苯乙烯下游
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