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等待下游逐步恢复 预计 EB 先抑后扬 

 

摘   要 
 

2 月初，央行降准，下调再贴现利率，增发 1 万亿国债等措施持续给

市场“暖风吹拂”。中央汇金加大增持力度，进一步加强了市场信心，宏

观利好提振市场。加之上游纯苯上扬，苯乙烯上行。节后归来，苯乙烯下

游尚未恢复，同时港口库存压力较大，苯乙烯高开低走。 

展望 3月，苯乙烯价格预计先抑后扬。成本端，纯苯方面供应预计仍

偏紧，但会受到主力下游苯乙烯需求暂时偏弱的负反馈。苯乙烯自身供需

预期有所改善，炼厂春检导致苯乙烯产量下滑；需求端 3月中旬左右有待

完全恢复，同时，3月有一定量的出口装船。3月整体供需呈紧平衡状态，

需要等待下游逐步恢复，港口库存压力下降，苯乙烯价格上行空间才会打

开。 
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一、2024 年 2 月份苯乙烯期现走势回顾 

2 月初，央行降准，下调再贴现利率，增发 1 万亿国债等措施持续给市场“暖风吹

拂”。中央汇金加大增持力度，进一步加强了市场信心，宏观利好提振市场。加之上游纯

苯上扬，苯乙烯上行。节后归来，苯乙烯下游尚未恢复，同时港口库存压力较大，苯乙烯

高开低走。 

截至 2024 年 2 月 29 日，苯乙烯现货价报 9100 元/吨，EB2404 合约收盘价报 9050

元/吨，基差报 50 元/吨，较上个月末上升 78 元/吨，基差维持在正常波动区间范围，暂

时没有套利机会。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

二、供应分析 

1、苯乙烯产能处于扩张区间 

近 3年来苯乙烯产能进入高速增长模式，2021-2023 年产能同比增速分均在 20%左

右，无论从相对数量还是绝对数量上说都处于较高的水平。2023 年新增产能 370 万吨，

同比增加 21.03%，总产能达 2129.2 万吨。2024 年投产总量有所下降，预计在 200 万吨左

右，同比增加 9.39%。新增产能主要集中在一季度和四季度释放，京博石化计划明年年初

投产，为 2024 年产能主要增量，江苏虹威、裕龙岛及福建海泉均预计 2024 年四季度至年

底前后投产，整体量产释放相对受限。  
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  数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、上下游投产不同步 

2023 年纯苯上下游装置投产在时间上的不对称加剧纯苯价格波动。2023 年在上半年

纯苯产能集中投放，下游投产相对缓慢时，连续正向的供需差引发了二季度的宽幅下跌。

而下半年纯苯新增告一段落后，下游装置集中投放，需求端快速放量，引起三季度纯苯价

格大幅拉涨。2024 年，纯苯产业链投产的不平衡更甚于 2023 年。据统计，2024 年上半年

下游投产集中，而纯苯及加氢苯几乎无新建大型装置，供需数据不可避免的滑向供应偏

紧，给到纯苯价格一定上行动力。  

 
  数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院
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图表来源：隆众资讯、瑞达期货研究院 

 

 

3、产量下降 

2 月国内苯乙烯装置产量预计为为 119.6 万吨，较上月减少 16.05 万吨，环比减少 

11.83%。本月产能利用率预计为 66.29%，较上月减少 5.76%。2 月内多数工厂维持正常生

产，仅个别工厂存在小幅降负荷的计划，国产供应相对稳定。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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 数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

4、进出口环比下降 

海关数据公布，2023 年 12 月，中国苯乙烯进口量在 2.96 万吨，环比-18.83%，同比-

65.83%，进口均价 1045.88 美元/吨；1-12 月累计进口量 79.05 万吨，同比下降 30.85%。 

2023 年 12 月，中国苯乙烯出口量在 1.22 万吨，环比-55.09%，出口均价 999.47 美元/

吨；1-12 月累计出口量 36.59 万吨，同比-34.94%。 

随着国内产能不断扩张，供应量提升，国内对苯乙烯的进口需求大幅下降，2023 年中

国苯乙烯对外依存度为 4.96%，较 2022 年下降 3.12%，苯乙烯对外依存度下降明显，净进口

延续下滑趋势。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

5、华东港库存上升 

截至 2024 年 2月 26 日，江苏苯乙烯港口样本库存总量：25.37 万吨，较上月末上涨

113.79%。商品量库存在 20.87 万吨，较上月末上涨 130.18%。消息面看，抵港补充仍

多，然而下游恢复进度欠佳，提货低于到货，港口库存继续攀升。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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6、成本上升，利润下降 

苯乙烯非一体化装置利润月内均处于亏损状态，且亏损幅度持续增加，非一体化苯乙

烯生产装置生产压力加剧。成本端看来，月内石油苯国内供应相对稳定，但进口货到船量

下降，整体供应偏紧，港口延续去库，2月华东纯苯港口价格延续大幅上涨。然月内苯乙

烯需求端减量较为明显，库存大幅累计，整体看来，月内成本端给予苯乙烯有效支撑，且

纯苯基本面优于苯乙烯，成本逻辑增强，苯乙烯非一体化装置亏损幅度增加。数据看：2

月非一体化装置月均毛利-699 元/吨，较上月减少 344 元/吨，环比减少 126.11%，同比去

年同期减少 1370.9%。 
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图表来源：同花顺 瑞达期货研究院 

三、需求分析 

1、下游产能利用率下调 

2 月，苯乙烯及三大主力下游产能利用率均有下调的表现。分产品看来，月内苯乙烯

突然性及成本性检修降负荷听闻频现，工厂产量减少。传统三大下游看来：低温淡季且正

逢春节小长假，三大下游均有产能利用率下降的表现。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

四、技术分析 

2024 年 2月份，EB2404 合约冲高回落，运行区间 862-9392。MACD(12,26,9)绿色动能

柱增大，布林线震动波带收窄，进入下行通道。从近 4年数据对比结果来看，3月份回调概

率较大。 

 

 

图表来源：博弈云 WIND 瑞达期货研究院 

五、观点总结  

展望 3 月，苯乙烯价格预计先抑后扬。成本端，纯苯方面供应预计仍偏紧，但会受到

主力下游苯乙烯需求暂时偏弱的负反馈。苯乙烯自身供需预期有所改善，炼厂春检导致苯
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乙烯产量下滑；需求端 3月中旬左右有待完全恢复，同时，3月有一定量的出口装船。3月

整体供需呈紧平衡状态，需要等待下游逐步恢复，港口库存压力下降，苯乙烯价格上行空

间才会打开。  
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