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⚫ 报告摘要 

PX作为油品化工的品种之一，是化工品强弱策

略配置对冲的重要品种。PX自上市以来的主力合约

收盘价与其他品种走势进行拟合测算相关性可得，

2023年 9月至今，PX与 PTA二者相关性最高，高达

99.44%，其次是 PF短纤，相关性高达 90.06%，再其

次是 PVC，原油 SC、苯乙烯等等。 

    苯乙烯-PX 价差套利具备一定可行性在于：一

是二者的相关性接近 40%，整体二者属于正向相关

关系；二是由于苯乙烯直接原料是纯苯，从生产流

程方面，生产工艺无论从亚洲或全球角度来看均有

较高比例重叠。三是二者走势基本趋于一致，方向

性趋同，跟随原油分别进行估值，价差根据各自基

本面出现强弱对比，可以弱化原油对于单边行情的

影响。四是从流动性的角度来看，二者体量并未悬

殊。 

通过对于自 PX 上市以来开始至今，苯乙烯-PX

的价差进行复盘，我们认为尽管目前苯乙烯-PX 价

差经过两轮震荡偏强走势后，二者价差达到 1500元

/吨左右，偏高位置水平。但是距离上市以来的 2000

元/吨的价差还有一段距离，从后市二者基本面的分

化表现来看，苯乙烯-PX价差或仍有走扩空间。从策
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略角度看，更倾向于逢低多配苯乙烯，逢高空配 PX。

主要在于：一是 PX开工延续高位，供应压力仍存；

二是苯乙烯供应低位，且需求有所拉动；三是二者

库存角度同样有所分化，具体表现为苯乙烯库存低

位并且后市累库压力较小，PX库存持续高位且无法

去化。 
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一、PX上市以来与部分能化品相关系数 

对二甲苯（PX）期货自 2023年 9月 15日于郑商所上市交易。首批上市交易的对二

甲苯期货合约为 PX2405、PX2406、PX2407、PX2408 和 PX2409，挂牌基准价为 9550 元/

吨。PX期货上市至今已运行一年之久，价格持续下跌至目前 6800元/吨。随着上市时间

的拉长，成交量和持仓量逐步增加，作为油品化工的品种之一，PX亦成为化工品强弱策

略配置对冲的重要品种。 

整体来看，目前已上市的化工品种类繁多，用 PX 自上市以来的主力合约收盘价与

其他品种走势进行拟合测算相关性可得，2023年 9月至今，PX与 PTA二者相关性最高，

高达 99.44%，其次是 PF 短纤，相关性高达 90.06%，再其次是 PVC，原油 SC等等。基本

上与大部分化工品呈现正相关关系，而与 MEG乙二醇则呈现弱负相关关系，二者在此区

间相关性为-22.91%。 

图表 1 PX 上市以来与部分能化品相关系数 

 

数据来源：iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 2 能化品种价格走势 

 
数据来源：iFinD、兴证期货研究咨询部 

SC PTA MEG PF EB MA UR PP PE LPG PVC

PX 74.21% 99.44% -22.91% 90.06% 39.41% 29.09% 75.10% 49.54% 39.59% 20.64% 83.76%
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从上述相关性计算来看，PX与 PTA二者走势相关性最高，运用 PTA-PX进行对于 PTA

盘面加工差进行锁定是行之有效的方法，这也是目前企业广泛运用的套利策略之一。从

产业链的角度来看，PX 可基本分为：原油→石脑油→混二甲苯（MX）→对二甲苯（PX）

→对苯二甲酸（PTA）→聚脂→终端纺织品等，如图表 3 所示。而大约有 98%以上的 PX

被用于生产 PTA（精对苯二甲酸），因此 PX-PTA-PF整体产业链相关性较高。 

 

图表 3 PX 产业链概览 

 

数据来源：公开资料、兴证期货研究咨询部 

二、苯乙烯-PX品种价差可行性分析 

我们认为苯乙烯-PX 价差套利存在一定可行性。首先从相关性的角度看，苯乙烯与

PX 整体二者的相关性接近 40%，整体二者属于正向相关关系。其次，从生产流程方面，

生产工艺无论从亚洲或全球角度来看均有较高比例重叠。对于苯乙烯产业链来说，直接

原料纯苯这端与 PX同属于芳烃品种，二者基本维持相同走势，近三年来，相关性为 73%，

如图表 4。但是今年以来由于纯苯供应持续偏紧，因此纯苯价格表现韧性强于 PX，二者

走势阶段性分化，再者由于苯乙烯占纯苯消费的 53%，占比最大，二者走势也基本一致，

近一年来相关性为 89.5%，如图表 5所示。再者，二者走势基本趋于一致，方向性趋同，

跟随原油分别进行估值，价差根据各自基本面出现强弱对比，可以弱化原油对于单边行
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情的影响。最后，从流动性的角度来看，目前苯乙烯主力合约沉淀资金多在 10-20亿水

平，而 PX主力合约沉淀资金多在 8-15亿水平，体量并未悬殊。 

 

图表 4 纯苯与 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 5 纯苯与 PX 生产重叠路径 

 

数据来源：公开资料、兴证期货研究咨询部 
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图表 6 纯苯与苯乙烯价格走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

三、苯乙烯-PX价差复盘 

自 PX上市以来开始至今，苯乙烯-PX的价差整体可以分为 4个阶段： 

第一阶段（2023 年 9 月-2023 年 12 月）：这阶段二者价差偏震荡为主。从盘面表

现来看，二者价格均承压回落，主因在于地缘溢价回吐，原油承压回落，叠加北美汽油

季节消费旺季过后，调油需求难以支撑芳烃价格，苯乙烯、PX价格均承压。 

第二阶段（2024年 1月-2024年 3月）：这阶段二者价差震荡偏强为主。从盘面来

看，二者价格均有一定上涨，但是苯乙烯涨幅明显大于 PX。主因在于苯乙烯的直接成本，

纯苯这端，纯苯价格短期整理后再度偏强，对苯乙烯积极驱动，叠加春节期间家电消费

超预期，终端需求提振下，苯乙烯反弹明显。PX 负荷提升较多，而春节期间聚酯降负，

PTA累库，均对反弹幅度有所压制。 

第三阶段（2024年 4月-2024年 7月）：这阶段二者价差偏震荡为主。从盘面来看，

二者走势先涨后跌，但是整体处于区间震荡。主要在于原油端驱动，此时国内芳烃处于

春季检修中，纯苯与 PX 均有一定降负，二者价差维持震荡。 

第四阶段（2024 年 8 月-至今）：这阶段二者价差震荡偏强为主。从盘面来看，二

者走势均是承压为主。这一阶段驱动仍主要在于原油，原油价格中枢持续下移至 75 美

金，芳烃品类估值重新定价。而苯乙烯方面，纯苯与苯乙烯均处于库存双低的阶段，对
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于价格存在一定支撑，价格表现韧性较强；PX价格回落较多，主要在于春检结束后，亚

洲负荷提升较快，基本维持高位运行，PX持续累库拖累盘面价格表现。 

 

图表 7 苯乙烯-PX 价差走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 8 苯乙烯与 PX 主力合约收盘走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

四、苯乙烯-PX价差或仍有走扩空间 
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尽管目前苯乙烯-PX 价差经过两轮震荡偏强走势后，二者价差达到 1500元/吨左右，

偏高位置水平。但是距离上市以来的 2000元/吨的价差还有一段距离，从后市二者基本

面的分化表现来看，苯乙烯-PX 价差或仍有走扩空间。从策略角度看，更倾向于逢低多

配苯乙烯，逢高空配 PX。 

4.1 PX开工延续高位，供应压力仍存 

尽管今年 PX 处于新增产能投放真空期，但在亚洲及国内装置高负荷运行情况下，

今年国内 PX产量增长速率较高。据统计，2024 年 1-10 月 PX国内产量合计 3085.62万

吨，累计同比增速 16.06%。2024 年 1-10 月 PX 亚洲产量合计 5078.65 万吨，累计同比

增速 13.44%。目前尚且看不到 PX降负荷的操作及另外的检修计划，因此高开工或延续。 

图表 9 PX 国内负荷 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 10 PX 亚洲负荷 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

4.2 苯乙烯供应低位，且需求有所拉动 

10 月份苯乙烯供应整体小幅回升，但负荷提升相对有限。根据隆众资讯数据显示，

苯乙烯产量 30.395万吨，较上个月环比增加 0.20万吨，对比去年同期同比下降-1.45%。

产能利用率约 70.85%，较上个月环比上升 0.46%。截至 11 月中，苯乙烯产能利用率维

持在 68%左右水平，同样位于历年同期低位。11 月份来看，受浙石化等华东大装置检修

影响，11 月国内苯乙烯检修损失量预期约 20.64 万吨，环比+8万吨，同比+7万吨。

整体看来，11月苯乙烯检修仍在持续，供应或维持低位。 

图表 11 苯乙烯国内负荷水平季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 12 苯乙烯国内产量水平季节性 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

需求来看，尽管 EPS 处于季节性的降负周期，但是 ABS、PS负荷持续回升，下游综

合开工率持续提升。目前 EPS负荷为 54%，ABS 负荷为 71.2%，PS负荷回升至 61%。后市

预计下游综合开工率仍会进一步上升。 

图表 13 EPS 负荷季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 14 ABS 负荷季节性 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 15 PS 负荷季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

4.3 库存角度同样有所分化 

二者库存角度同样有所分化，具体表现为苯乙烯库存低位并且后市累库压力较小，

PX库存持续高位且无法去化。苯乙烯方面，目前苯乙烯华东港口库存 3.9 万吨，华南港

口库存 2.3 万吨，整体处于理念同期低位，且后续累库压力较小。而 PX 方面，目前仍

有 400万吨左右库存，库存仍处于高位无法去化，叠加高开工格局维持，预计对价格表

现会有所拖累。 

 

图表 16 苯乙烯库存季节性 

 

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 17 PX 库存季节性 

 
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 

PX 作为油品化工的品种之一，是化工品强弱策略配置对冲的重要品种。PX 自上市

以来的主力合约收盘价与其他品种走势进行拟合测算相关性可得，2023 年 9月至今，PX

与 PTA二者相关性最高，高达 99.44%，其次是 PF短纤，相关性高达 90.06%，再其次是

PVC，原油 SC等等。 
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且需求有所拉动；三是二者库存角度同样有所分化，具体表现为苯乙烯库存低位并且后

市累库压力较小，PX库存持续高位且无法去化。 
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