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⚫ 报告摘要 

自 4 月上中旬至今，国际原油价格拐头向下，

结束阶段性涨势，布伦特原油从 92 美金跌回至 80

美金左右。原油价格中枢下移，使得芳烃价格估值

重新定价。此外，叠加汽油裂解价差出现一定回落，

市场担忧调油需求证伪，更使得芳烃价格出现较为

明显松动。从已上市的品种来看，郑商所的 PX主力

合约价格从 4 月上中旬的 8900 元/吨，跌至 5 月中

旬的 8234元/吨最低，跌幅 7.4%；大商所的苯乙烯

主力合约则从 9780 元/吨跌至 5 月中旬的 9076 元/

吨，跌幅也达到 7.1%。 

展望后市，芳烃未来价格走势仍有分化。就纯

苯而言，近期原油价格下跌对于芳烃价格支撑有一

定转弱。然而从供需来看对下方仍有较强支撑，纯

苯近端仍然存在一定检修支撑开工率偏弱，但是预

计 6 月后期石油苯供应或回升。加氢苯方面尽管亏

损压力减轻，但是目前开工仍然低位。需求端，苯

乙烯开工率偏弱拖累纯苯需求，不过苯酚主力品种

检修回归带来增量稳定需求，整体纯苯需求表现平

稳。不论从显性库存和隐性库存基本都是呈现双降，

奠定纯苯的偏强结构。整体来看，我们认为纯苯供

应未回归前，纯苯高价、高估值地位不变，仍是逢
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低做多思路为主。 

苯乙烯方面，对于苯乙烯推涨价格的根本原因

就在于纯苯端的偏紧格局，因此价格下方同样存在

较强支撑。但是需要注意的是，库存目前已降至较

低位置，持续去库表明当前苯乙烯供需现实并不弱，

但远端预期仍有反复，整体供需表现不及原料端。

此外，随着苯乙烯价格的不断上涨，下游的承接能

力相对有限，盘面价格再度高位回落，但是并无趋

势大跌风险。 

PX方面来看，整体供需表现仍是较弱。短期 PX

供应维持相对较高位置，而 PTA 负荷则维持低位，

这样的供需差使得基本面矛盾进一步凸显。随着五

月下旬检修逐步结束，PX需求将逐渐回归，库存有

去化预期，或将带动 PX需求有一定回升。但是弱原

油价格出现大幅下移，则对于 PX 价格需要重新评

估。 
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一、原油回调，裂解价差走弱，芳烃承压 

自 4月上中旬至今，国际原油价格拐头向下，结束阶段性涨势，布伦特原油从 92美

金跌回至 80 美金左右。原油价格中枢下移，使得芳烃价格估值重新定价。此外，叠加

汽油裂解价差出现一定回落，市场担忧调油需求证伪，更使得芳烃价格出现较为明显松

动。从已上市的品种来看，郑商所的 PX 主力合约价格从 4 月上中旬的 8900 元/吨，跌

至 5月中旬的 8234元/吨最低，跌幅 7.4%；大商所的苯乙烯主力合约则从 9780元/吨跌

至 5月中旬的 9076元/吨，跌幅也达到 7.1%。 

 

图表 1 盘面行情回顾 PX 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 2 盘面行情回顾苯乙烯 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二、化工板块集体反弹，芳烃强弱有所分化 

2.1原油回落调整，但化工板块反弹 

从板块角度来看，化工板块自去年 10月底开始基本就呈现出区间震荡的格局，在

成本端不断涨价的情况下仍是无法突破上下沿。然而由于前期贵金属、有色金属经历

轮番上涨，资金寻找下一个炒作题材，叠加政策利好不断出台，宏观情绪转暖，推动

低估值化工品价格反弹并且突破区间上沿。 

 

图表 3 盘面行情回顾化工指数 

 

数据来源：文华财经、兴证期货研究咨询部 

2.2芳烃强弱表现有所分化 

从化工品板块集体反弹来看，芳烃强弱的表现有所分化。一方面，纯苯-苯乙烯产

业链涨幅较大，苯乙烯从 5月中旬的 9076元/吨迅速反弹至阶段性前高 9700元/吨附

近，反弹幅度近 7%，而反观 PX-PTA产业链，价格从底部 8230元/吨反弹至 8500元/吨

附近，反弹幅度约 3.2%。横向对比的话可以明显发现，同样都是芳烃产业链的品种，

苯乙烯价格走势表现比 PX强得多，苯乙烯-PX 的价差也持续走出新高。主要原因我们

认为有：1、苯乙烯的支撑主要来自于纯苯，而 PX的支撑则来自于原油；2、苯乙烯整

体供需情况和结构整体好于 PX。 
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图表 4苯乙烯价格走势 图表 5 PX价格走势 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 6 苯乙烯-PX价差 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

三、纯苯供需向好，偏紧格局推涨苯乙烯价格走强 

3.1 纯苯偏紧格局延续，成本支撑强势 

二季度纯苯海内外集中检修期，供应整体大幅度减少。除年初公布的检修计划外，

4-5月多套生产装置因自身故障或盈利情况出现预期外减产或停车，据隆众统计，4-5月

国内纯苯的检修损失量分别达到 23 万吨、26 万吨，创近五年同期新高。另外，亚洲其
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余的主要生产国家同样是处于检修期，因此进口量有一定减少，同时美国调油前期备货

需求分流了部分芳烃进口量，因此纯苯始终处于偏紧格局。在原油呈现出疲软的状态下，

纯苯价格仍是维持高价、高估值地位不变，对苯乙烯提供支撑。 

 

图表 7 纯苯产能利用率 图表 8 纯苯检修损失量  

 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

3.2 纯苯&苯乙烯库存均较低，价格韧性较强 

截至 2024年 5月 24日，上周纯苯港口库存 4.77万吨，环比减少-0.80万吨；苯乙

烯华东港口库存 6.00万吨，环比减少-0.43万吨，样本工厂库存 14.56万吨，环比减少

-1.22 万吨，商品量库存 4.10 万吨，环比减少-0.48 万吨。整体可见，纯苯&苯乙烯均

处于库存双降的周期之中，侧面印证纯苯&苯乙烯现实端表现不弱，整体对价格有较强

支撑。 

 

图表 9 纯苯库存 图表 10 苯乙烯库存 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

四、PX供需压力仍是较大，价格反弹幅度有限 

4.1 产量与供应基本维持高位 

从 4月开始，PX部分装置进入春季检修的环节中，可以看到亚洲和国内装置负荷的

下滑。随着近期装置的回归，国内负荷回到八成左右的水平。此外，虽然 PX-MX价差近

期维持低位，短流程利润整体偏低，但是始终不见负荷下降，同时调油需求也暂时见不

到起色，因此整体 PX供应仍面临较大压力。 

 

图表 11 PX产量 图表 12 PX亚洲月度产量 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 13 PX中国周度产量季节性 图表 14 PX中国周度产能利用率季节性 

 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

4.2 PTA负荷维持低位，需求难言乐观 

从需求来看，年内 PTA新增产能已经全部投放完毕，但是由于 PTA春季检修基本上

与 PX同步进行，四五月 PTA装置集中检修，PTA开工降至 70%附近，同时目前 PTA仍处

于低负荷的状态运行，整体需求端难言乐观，但是随着五月下旬检修逐步结束，PX需求

将逐渐回归，库存有去化预期，或将带动 PX 需求有一定回升。 

 

图表 15 PTA中国周度产量季节性 图表 16 PTA中国周度产能利用率季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

五、总结与展望 

总体来看，芳烃未来价格走势仍有分化。就纯苯而言，近期原油价格下跌对于芳

烃价格支撑有一定转弱。然而从供需来看对下方仍有较强支撑，纯苯近端仍然存在一

定检修支撑开工率偏弱，但是预计 6月后期石油苯供应或回升。加氢苯方面尽管亏损

压力减轻，但是目前开工仍然低位。需求端，苯乙烯开工率偏弱拖累纯苯需求，不过

苯酚主力品种检修回归带来增量稳定需求，整体纯苯需求表现平稳。不论从显性库存

和隐性库存基本都是呈现双降，奠定纯苯的偏强结构。整体来看，我们认为纯苯供应

未回归前，纯苯高价、高估值地位不变，仍是逢低做多思路为主。 

苯乙烯方面，对于苯乙烯推涨价格的根本原因就在于纯苯端的偏紧格局，因此价

格下方同样存在较强支撑。但是需要注意的是，库存目前已降至较低位置，持续去库

表明当前苯乙烯供需现实并不弱，但远端预期仍有反复，整体供需表现不及原料端。

此外，随着苯乙烯价格的不断上涨，下游的承接能力相对有限，盘面价格再度高位回

落，但是并无趋势大跌风险。 

PX方面来看，整体供需表现仍是较弱。短期PX供应维持相对较高位置，而PTA负荷

则维持低位，这样的供需差使得基本面矛盾进一步凸显。随着五月下旬检修逐步结束，

PX 需求将逐渐回归，库存有去化预期，或将带动 PX 需求有一定回升。但是弱原油价格

出现大幅下移，则对于 PX价格需要重新评估。 
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