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原油地缘溢价消退与库存累积压力，纯苯震荡寻底 
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⚫ 报告摘要 

本文聚焦 6 月以来纯苯市场动态，揭示成本端

与基本面多空博弈格局。原油价格受中东地缘冲突

（如 6 月 13 日以色列空袭伊朗核设施及后续美

伊停火）影响剧烈波动，Brent 油价在 78-68 美元 

/ 桶区间震荡，带动纯苯价格同步先扬后抑，华东

地区主流价从 6415 元/吨回落至 6055 元/吨。供

应端呈现国内产能利用率回升与进口激增特征（1-

5月进口量 237万吨，同比 + 64.61%），江苏主港

库存攀升至 17.1 万吨；需求端下游综合开工率短

期波动，苯乙烯、己内酰胺等核心下游利润承压，

但苯酚等品种需求韧性犹存。当前市场面临原油地

缘溢价消退与库存累积压力，预计纯苯价格将进入

震荡寻底阶段。 
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一、行情回顾 

1.1成本端表现:围绕地缘变化交易，原油波动剧烈 

自 6 月 13 日以来，以色列对伊朗境内数十个与核计划和其他军事设施相关的目标

发动空袭，中东地区地缘局势骤然升级，国际油价大涨带动内盘原油及下游能源品种共

振上行，Brent和 WTI 分别突破 78和 75美元/桶，创今年 2月以来新高；内盘 SC主力

合约突破 580元/桶，FU 主力合约突破 3400元/吨，上周周度涨幅分别超 13%和 11%。  

而后本周原油盘面放量暴跌，将本轮伊以冲突以来的涨幅一次性清空。在周末美国

突然军事介入，打击伊朗核设施之后，原油高开后突然转向，由于最新消息，特朗普宣

布以色列和伊朗已完全达成一致，将实现全面停火。消息公布后，美原油开盘后继续下

跌，延续跌势，原油盘面进一步向下修复地缘溢价。近日在修复完中东地缘风险溢价之

后，原油盘面成交显著缩量，原油日内波动率回归正常。 

图表 1 原油价格走势 

  

数据来源：WIND、兴证期货研究咨询部 

 

图表 2 原油期货价格盘面表现 
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数据来源：WIND、兴证期货研究咨询部 

 

1.2国内纯苯价格回顾：波动剧烈，与成本关联显著 

自五月中旬以来纯苯价格呈现先抑后扬再急跌的三阶段走势，与原油市场的强关联

性显著： 

5 月 19 日 - 6 月 3 日：价格从 6140 元 / 吨震荡回落至 5860 元 / 吨，跌

幅 4.56%。此阶段原油受 OPEC + 连续超预期增产（5-6 月累计增产 82.2 万桶 / 日）

及全球经济疲软预期拖累，布伦特原油从 67 美元 / 桶跌至 63 美元 / 桶，成本端支

撑减弱。同时，国内纯苯港口库存增至 14.5 万吨（6 月 3 日），叠加下游苯乙烯利

润压缩至 - 326 元 / 吨，需求跟进乏力。 

6 月 4 日 - 6 月 23 日：价格触底反弹至 6415 元 / 吨，涨幅 9.47%。中东地

缘风险升级成为核心驱动：6 月 13 日以色列空袭伊朗核设施引发供应担忧，布伦特原

油单日跳涨 7% 至 78 美元 / 桶，推动纯苯成本端走强。此外，江苏纯苯港口库存降

至 15.3 万吨（6 月 19 日），叠加苯乙烯装置检修结束后需求回升，市场情绪转向乐

观。 

6 月 24 日 - 6 月 25 日：价格快速回落至 6055 元 / 吨，两日跌幅 5.61%。美

国介入以伊冲突导致地缘溢价消退，布伦特原油三日累计下跌 14% 至 68.76 美元 / 

桶，成本端支撑崩塌。同时，江苏纯苯港口库存激增 1.8 万吨至 17.1 万吨（6 月 23 

日），供需矛盾凸显。 
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图表 3 国内纯苯价格 

 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 4 纯苯价格季节性表现 

 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 5 加氢苯价格走势 
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数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

二、成本端分析 

本轮中东地缘风险基本解除，原油盘面地缘风险溢价已经完成修复，但 SC 盘面仍

有部分运费溢价。在修复完地缘溢价之后，原油盘面是否会进一步向下，取决于是否有

短期利好来缓解盘面压力。倘若没有新利好出现，留意原油盘面继续向下，进一步修复

6 月第一周涨幅的可能性。在伊以冲突结束后，原油市场关注点将重回基本面和宏观层

面，7 月初有两个重要事件将要落地，即 OPEC+会议和美国关税暂停到期。后续密切关

注相关消息动向，按照目前的状况来看，原油基本面和宏观对盘面的影响依然是中性偏

空。地缘风险未来仍然要保持长期关注，除围绕伊朗之外的地缘风险事件，如巴以冲突、

俄乌冲突，对原油盘面影响相对有限。未来地缘局势的重点还是聚焦于伊朗。 

图表 6 伊朗原油产量及出口量 
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数据来源：兴证期货研究咨询部 

三、纯苯供应端分析 

3.1 前期检修装置回归，负荷会升高位 

上半年来说，2025 年 1-6 月：产量呈现倒 V 型走势，1 月峰值 45.18 万吨 / 

周（2025-01-10）后，因炼厂检修及需求疲软回落至 43.26 万吨 / 周（2025-06-27）。

其中 5 月 30 日当周产量 40.16 万吨，创年内新低，反映出镇海炼化、金陵石化等企

业集中检修的影响。2025 年 6-7 月计划检修产能 446 万吨，涉及湖北金澳、高桥石

化等企业，预计损失产量 312 万吨，可能阶段性缓解供应压力。 

图表 7 国内纯苯产量与产能利用率 
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数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 8 加氢苯产量与产能利用率 

 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

3.2 进口仍是目前主要压力 

从进口维度观察，2025 年以来的纯苯进口规模扩张已构成显著的供需失衡压力。

1-5月中国累计进口纯苯 237万吨，同比激增 64.61%，远超 2024 年同期 146万吨的

进口规模，主因在于韩国 S-Oil、乐天化学等前期检修装置于 2024 年底集中复产。6

月来看，进口量呈现阶段性回落，据海关数据及到港船期统计，预计当月进口量约 
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38-40 万吨，环比下降 12%-15%。但是随着 6 月韩国装置运行回归正常，亚美套利窗

口持续关闭导致货源向中国市场集中，7-8 月每月进口量将维持 45-50 万吨的高位区

间，形成持续性供应冲击。 

这种进口端的高供给预期，正通过港口库存累积、贸易商出货压力传导至现货市

场，成为压制价格反弹的核心利空因素。 

图表 9 纯苯进口情况 

 
数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 10 纯苯库存变化情况 
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数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

三、纯苯需求端分析 

下游需求呈现阶段性修复，北方供应收缩形成区域性支撑。根据卓创数据统计，上

周纯苯直接下游综合开工负荷环比下降 1.96 个百分点至 74.39%，主要受苯乙烯（占

需求 45%）装置轮检及己内酰胺（占 18%）利润恶化影响。其中苯乙烯工厂因连云港石

化、青岛大炼油等装置短停，开工率降至 78.2%（环比 -3.5%）；己内酰胺受环己酮成

本高企拖累，负荷降至 65.3%（环比 - 4.8%）。但值得注意的是，当前负荷仍高于 2024 

年全年平均 73.34% 的水平，主因苯酚（占 15%）因上海华谊、南京东方等新产能释放，

开工率维持 78.5% 的高位，抵消部分需求下滑压力。 

后市来看，需求端呈现边际改善预期，据装置开停跟踪，苯乙烯青岛大炼油、连云

港石化检修结束，开工率预计回升至 81.5%；苯酚南京东方二期（35 万吨 / 年）满负

荷运行，带动下游综合开工负荷预增 2.31 个百分点至 76.70%。不过需警惕结构性分

化，如苯乙烯下游 PS/ABS 工厂因终端订单疲软（家电出口同比降 8%），原料采购仍

以刚需为主，且港口库存 8.5 万吨处于年内高位，实际需求增量或低于开工率修复幅

度。 

图表 11 国内苯乙烯产量及开工率 

  
数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 
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图表 12 国内己内酰胺产量及开工率 

  

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 13 国内苯酚产量及开工率 

  

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

图表 14 国内苯胺产量及开工率 
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数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

四、总结与展望 

纯苯市场短期受成本端原油波动与供需矛盾交织影响，呈现 “成本支撑弱化、供

应压力高企、需求复苏分化” 的格局。一方面，中东地缘风险缓和导致原油价格快速

回调，石脑油 - 纯苯价差收窄，成本端支撑边际减弱；另一方面，韩国等海外装置复

产叠加亚美套利窗口关闭，6-8 月进口量预计维持 45-50 万吨高位，江苏主港库存或

突破 20 万吨，供应过剩压力持续。需求端虽苯乙烯等装置检修结束带动开工率回

升，但终端订单疲软限制原料采购弹性，整体需求增量有限。技术面上，纯苯价格已

回落至 6000-6200 元 / 吨关键支撑区间，若原油在 65-70 美元 / 桶企稳，或带动

价格小幅反弹，但中长期供应回归与进口放量背景下，估值中枢仍面临下移压力。  
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