
EB:内外盘价差收窄，内盘估值低，库存短期或去化，
震荡区间短多为主

张丽 微信：15122705890        投询号：Z0013855        2020-6-14



主要观点：

• 本周价格跟随原油，重心下移，再次回到5650-5850震荡；下周驱动略向上但不足，估值略低，跟随原油走势

• 供需：开工回到高位，国产量高位，关注现货跟涨乏力，出现亏损是否会倒逼上游降负荷；进口量短期环比略减

少，表观需求高位有所回落；需求高于去年同期，需求高位震荡，关注需求集中释放后，后期需求的可持续性；

供需都处于高位，供应高位的持续性或强于需求，但供应端的变化带来的驱动更明显，关注一是苯乙烯上游开工

带来的供需变化，二是下游开工的拐点

• 根据到港预报和提货节奏，后期存在高位震荡去库

• 成本：苯乙烯亏损，利润-164，非一体化成本5500；从原油制算一体化成本585美元/吨，折合进口到中国价格在

4780元/吨；非一体化成本685美元/吨，折合进口到中国价格在5600元/吨。原油40美元，苯乙烯一体化成本在

4900，折非一体化成本在5400-5900。

• 石脑油加工费中性略高，纯苯加工费绝对低位（生产利润低，倒挂加氢苯，进口窗口关闭），对苯乙烯存在较强

支撑。另外利空在于，纯苯下游利润低位，开工下滑，压制纯苯价格上行。短期看，纯苯利多强于利空。

• 从纯苯和苯乙烯自身基本面看，苯乙烯强于纯苯，如果原油上涨，苯乙烯涨幅应该高于纯苯；原油下跌，纯苯跌

幅要高于苯乙烯

• 前期倾向于要经过供需矛盾加剧，恶化后再去库，也就是价格先跌后涨，现在看成本支撑较强，短期关注供应端

带来的供需矛盾缓解



• 09期价下跌，基差走强，九一价差看，九一价差看，库存存在高位震荡去化且成本端支撑较强，但仓储费

存在提高，无风险在500附近，价差正反套逻辑都不强，暂观望；单边看，上周推荐原油情绪释放后的短

空，下周仍是震荡区间5650-5850，短多为主，长线跟随基本面等待5400附近做多机会



指标 详情 驱动/估值

供应 开工回到高位，国产量高位，关注现货跟涨乏力，出现亏损是否会倒逼上游降负荷；

进口量短期环比略减少，表观需求高位有所回落

驱动持平

需求 需求高于同期，需求高位震荡 驱动走弱，中性

库存 库存减少，根据到港预报和提货节奏，后期累库幅度减缓 向下，边际走弱，利空

成本利润 石脑油加工费中性，纯苯加工费绝对低位，对苯乙烯存在支撑 估值低

进口利润 进口窗口关闭，进口量7月后减少；欧美价格走强，内盘估值低 估值低

下游利润 三大塑料下游利润较好，关注需求集中释放后，后期需求的可持续性，进而减少苯乙
烯需求

SM估值偏低

基差价差 09期价下行，基差走强，九一价差看，库存存在高位震荡去化且成本端支撑较强，但
仓储费存在提高，无风险在500附近，价差正反套逻辑都不强，暂观望

基差略高

策略 国产供应高位，现货跟涨乏力，出现亏损关注上游是否降负荷；需求高位震荡，进口
量后期略有减少，库存有减少预期，关注需求端能否维持高位。成本端关注原油驱动。
短期驱动略向上但不足，估值偏低，震荡后，关注是否存在回调后的做多机会。九一
价差无风险套利在500附近，驱动不明显，观望
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中韩纯苯价差
FOB韩国 CFR中国 纯苯中国-韩国
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苯乙烯外盘价格
FOB韩国 CFR中国 FOB鹿特丹 FOB美湾
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石脑油：CFR韩国 纯苯CFR中国 BZ-NAP
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SM江苏 主力和约 基差

外盘苯乙烯欧美走强，亚洲弱势；外盘纯苯亚洲偏强，美湾弱势；纯苯-石脑油价差绝对低位，中韩价
差收窄，纯苯存在支撑，国内纯苯较外盘的强势格局出现转弱；期价震荡走弱，基差走强，现货端跟
随期价走势；关注原油对苯乙烯成本端的推动，中美价差收窄。



布油
石脑油：CFR

韩国
乙烯CFR东北

亚
纯苯CFR中国

纯苯华东市
场

SM CFR中国 SM江苏 EB2005 EPS PS ABS 基差
BZ-NAP

2020/6/1 35.66 323.46 711 415.00 3520 665 5480 5794 7700 8250 12250 (314) 91.54

2020/6/2 37.71 341.13 711 418.00 3510 665 5480 5804 7800 8400 12300 (324) 76.87

2020/6/3 37.66 348.86 711 429.00 3550 675 5550 5951 7900 8500 12600 (401) 80.14

2020/6/4 37.97 345.28 711 426.00 3550 670 5450 5811 8000 8400 12600 (361) 80.72

2020/6/5 41.09 359.15 711 435.00 3560 675 5500 5876 8000 8350 12600 (376) 75.85

2020/6/8 40.36 379.56 711 458.00 3645 675 5500 5904 8000 8500 12700 (404) 78.44

2020/6/9 39.74 353.69 751 449.00 3640 670 5500 5847 8000 8550 13000 (347) 95.31

2020/6/10 40.14 358.57 806 449.00 3640 670 5480 5850 8000 8550 13000 (370) 90.43

2020/6/11 38.55 358.57 806 445.00 3610 670 5450 5780 8000 8550 13000 (330) 86.43

2020/6/12 806 435.00 3550 662.5 5350 5680 8000 8500 13000 (330)

纯苯 苯乙烯 苯乙烯

FOB韩国 CFR中国 FOB鹿特丹 FOB美湾 FOB韩国 CFR中国 FOB鹿特丹 FOB美湾
纯苯中国-

韩国
中国-鹿
特丹 中国-美湾 鹿特丹-美湾

2020/6/1 404.00 415 311 293.91 625 665 588 478.28 11.00 77 186.72 109.72
2020/6/2 409.00 418 312 339.36 625 665 578.5 513.26 9.00 86.5 151.74 65.24
2020/6/3 421.00 429 333.5 339.36 635 675 578.5 513.26 8.00 96.5 161.74 65.24
2020/6/4 418.00 426 334 348.45 630 670 578.5 513.26 8.00 91.5 156.74 65.24
2020/6/5 429.00 435 335 384.81 635 675 573.5 523.16 6.00 101.5 151.84 50.34
2020/6/8 453.00 458 364 393.9 635 675 589.5 528.22 5.00 85.5 146.78 61.28
2020/6/9 443.00 449 363 393.9 630 670 585 528.22 6.00 85 141.78 56.78
2020/6/10 444.00 449 367 387.84 630 670 585.5 528.22 5.00 84.5 141.78 57.28
2020/6/11 436.00 445 368 375.72 630 670 586 528.22 9.00 84 141.78 57.78
2020/6/12 622.5 622.5 580 533.28 42.5 89.22 46.72
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SM库存（隆众）
2016 2017 2018 2019 2020

一、库存：华东港口到港较上周环比减少，提货大于到货，库存减小；下周港略减小，提货量高位下，库存增
幅减缓；厂家库存下降，上游开工回到高位，库存仍存上行；纯苯库存高位，国内检修不多，进口窗口关闭，
后期到港有减少预期
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苯乙烯开工率
2016 2017 2018 2019 2020

二、供应：开工提高，回到高位，关注现货端上涨乏力是否倒逼上游降负荷
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二、供应：6月苯乙烯检修不多，纯苯检修偏多；本周纯苯开工提高

纯苯5月检修计划
苯乙烯检修计划
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三、需求：EPS开工提高，PS开工略降（库存减少），ABS开工持稳（库存减少），下游的高开工
持续性有待验证，4-5月家电以及包装业的订单延续了2-3月疫情导致的订单后置；需求高于去年
同期，维持在高位；供应高于去年；供需都处于高位，供应高位的持续性或强于需求
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四、平衡表：6月表需仍维持高位，5月累库，6月需求最乐观于5月持平，6月仍是增库过程，随着库存增加，
库存矛盾逐步凸显

2019年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度数据

国产量 71.65 73.11 70.60 72.00 72.56 71.89 73.56 70.65 68.70 72.18 69.30 71.57 857.75

进口量 39.54 27.83 13.08 23.28 16.58 13.57 29.00 27.70 29.28 40.61 29.28 34.97 324.71

表观需求 111.19 100.94 83.68 95.27 89.14 85.46 102.56 98.35 97.98 112.79 98.57 106.53 1182.46

累计产量 71.65 144.76 215.36 287.35 359.91 431.79 505.35 576.01 644.70 716.89 786.18 857.75

累计表需 111.19 212.13 295.81 391.08 480.22 565.67 668.23 766.59 864.56 977.36 1075.93 1182.46

表需同比 23.54% 14.99% -3.06% 7.04% 5.43% -4.32% 8.82% -1.62% 5.36% 21.94% 4.71% 4.85%

表需环比 9.43% -9.22% -17.10% 13.85% -6.44% -4.13% 20.01% -4.10% -0.39% 15.12% -12.61% 8.07%

国产量累计同比 12.37% 8.47% 7.70% 7.90% 9.81% 9.84% 8.71% 7.08% 5.89% 5.96% 5.80% 5.76%

累计表需同比 23.54% 19.32% 12.01% 10.76% 9.73% 7.35% 7.57% 6.30% 6.19% 7.80% 7.51% 7.26%

2020年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度数据

国产量 75.48 64.26 71.82 70.66 88.06 84.55 84.55 84.55 81.82 81.82 79.18 79.18 945.94

进口量 30.00 28.46 18.50 23.90 23.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 263.86

表观需求 105.48 92.72 90.32 94.56 111.06 104.55 104.55 104.55 101.82 101.82 99.18 99.18 1209.80

累计产量 75.48 139.74 211.56 282.22 370.28 454.83 539.38 623.93 705.75 787.57 866.75 945.94

累计表需 105.48 198.20 288.52 383.08 494.14 598.69 703.24 807.79 909.61 1011.43 1110.61 1209.80

表需同比 -5.13% -8.14% 7.94% -0.75% 24.59% 22.34% 1.94% 6.30% 3.93% -9.73% 0.62% -6.90%

表需环比 -0.99% -12.10% -2.59% 4.69% 17.45% -5.86% 0.00% 0.00% -2.61% 0.00% -2.59% 0.00%

国产量累计同比 5.35% -3.47% -1.76% -1.79% 2.88% 5.34% 6.73% 8.32% 9.47% 9.86% 10.25% 10.28%

累计表需同比 -5.13% -6.57% -2.46% -2.05% 2.90% 5.84% 5.24% 5.37% 5.21% 3.49% 3.22% 2.31%



五、纯苯和苯乙烯投产：纯苯较苯乙烯偏紧，苯乙烯的增量只能靠下游新投产去消化，总
体看苯乙烯偏松，纯苯给予成本支撑
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六、成本利润：苯乙烯亏损，利润-164，非一体化成本5500；从原油制算一体化成本585
美元/吨，折合进口到中国价格在4780元/吨；非一体化成本685美元/吨，折合进口到中
国价格在5600元/吨
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六、成本利润：石脑油利润中性略高，纯苯利润低位；纯苯进口窗口关闭，内盘纯苯高估值已随外盘
的上涨而修复，估值低位
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七、下游利润：ABS利润高位，PS利润减小，总体三大下游利润较好，支撑苯乙烯；纯苯下游利润偏
低，对纯苯支撑弱
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八、进口利润：SM进口窗口关闭；欧美价格走强，内盘估值偏低
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九、09基差随期价下跌而走强，09合约期现无风险机会在270附近；九一价差无风险套利在490附近
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主力基差 5-9价差 9-1价差 1-5价差

交割月份 2021/5/25 2020/9/25 2021/1/25

现货价格 5355 5355 5355

期货价 0 5680 5959

持有时间 345 103 225

交易费用 2.40 2.40 2.40

交割费用 1 1 1

检验费用 5 5 5

入库费用 15 15 15

仓储费用 552 165 360

现货利息 253.08 75.56 165.05

保证金利息 15.82 4.72 10.32

增值税 0.00 0.00 0.00

交割成本合计 844.30 268.48 558.77

EB卖出交割

EB2009-2101正套成本测算表 2020/6/14

合约 EB2009 EB2101

收盘价 5680.00 5959.00

最后交易日 2020/9/25 2021/1/25

持有时间 103.00 225.00

保证金率 0.11 0.11

贷款利率

保证金利息 8.82 20.20

交易费 2.00 2.00

仓储费 195.20

交割费 2.00 2.00

检验费 15.00

出入库费 30.00 30.00

交割总费用

增值税

现货资金占用成本 151.88

成本总计

0.05

79.00

32.10

491.20
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