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投资要点 

成本端：纯苯库存持续去化，二季度装置计划来看，供需偏紧格局难改，

纯苯偏强判断。 

供应：若天津大沽如期推迟检修，即便进口量维持低位，苯乙烯总供应量

也将创出新高，供应压力回归。 

需求：终端难以接受高价原料。当前利润格局下，预计 5 月需求端整体难

回升至去年年底水平。 

操作建议：5 月份后供应量整体上一台阶是大概率事件，华东库存将重归

累库周期。EB69 价差明显走弱，该头寸可继续持有。 
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1. 供需平衡表 

4 月份，供应端国产新装置除弘润 12 万吨推迟到 5 月底外，其他投产符合预期，进口维持偏紧格局，出口装船量

基本符合预期，检修对冲新投产能，华东显性库存去化幅度略超预期。 

5 月后，国产产量将迎来新高，虽然出口装船还有部分需要兑现，但是华东港口库存难继续去化，且需求端对高

价原料的接受能力较弱，预计开工难以大幅走高。 

图 1：供需平衡表 

 

资料来源：浙商期货研究中心 

2. 上游 

2.1. 纯苯概况 

图 2：纯苯华东市场价  图 3：纯苯-石脑油价差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 4：重整装置现金流（估）  图 5：乙烯裂解价差 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 6：纯苯进口利润（中国 CFR）  图 7：纯苯（华东-韩国 FOB）价差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 8：纯苯（华东-鹿特丹 FOB）价差  

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  

 

图 9：纯苯国产开工率  图 10：纯苯亚洲开工率 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 11：石油苯产量  图 12：纯苯进口量 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 13：加氢苯开工率  图 14：苯乙烯开工率 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 15：己内酰胺开工率  图 16：苯胺开工率 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 17：苯酚开工率  图 18：己内酰胺-纯苯价差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 19：苯胺-纯苯价差  图 20：纯苯华东港口库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

3. 苯乙烯 

3.1. 苯乙烯生产概况 

图 21：苯乙烯华东市场价  图 22：苯乙烯远期价格 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 23：苯乙烯非一体化现金流  图 24：苯乙烯（华东-中国 CFR）价差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 25：苯乙烯（华东-东南亚 CFR）价差  图 26：苯乙烯（华东-鹿特丹 FOB）价差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 27：苯乙烯（华南-华东）价差  
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资料来源：浙商期货研究中心  

 

图 28：苯乙烯国产开工率  图 29：苯乙烯产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 30：苯乙烯工厂库存  图 31：苯乙烯江苏库区总库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 32：苯乙烯江苏库区贸易库存（万吨）  图 33：华东主港物流情况（万吨） 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 34：苯乙烯进口量  图 35：苯乙烯投产计划 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 36：苯乙烯月间价差  图 37：苯乙烯远期曲线 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

4. 下游 

4.1. 三大下游生产概况 

图 38：EPS 华东市场价  图 39：GPPS 华东市场价  
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 40：ABS 华东市场价  图 41：EPS 生产利润 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 42：PS 生产利润  图 43：ABS 生产利润 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 44：EPS 国内开工率  图 45：PS 国内开工率 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 46：ABS 国内开工率  图 47：EPS 国内产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 48：PS 国内产量（万吨）  图 49：ABS 国内产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 50：EPS 企业成品库存（万吨）  图 51：PS 企业成品库存（万吨） 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

图 52：ABS 企业成品库存（万吨）  图 53：三大下游原料消耗量（万吨） 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 
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