
EB：估值极低，等待驱动，短线交易为主
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主要观点：

• 30美金布油算，对应非一体化最低成本在5300-5400。20美金布油算，纯苯均值在385附近，非一体化最低

成本4700附近。上周现货价格已跌破5000，继续下行空间不大，现成本5200，价格5000，苯乙烯亏损状态。

• 基差170附近无风险，五九价差300-350存在无风险。05最低4900附近，09在5200附近。

• 供应端减少，1季度表需同比-4.5%，3季度表需同比3.8%，供应压力不大，需求端仍有韧性，关注9月合约

做多机会。

• 下游三大塑料看，EPS出口量占表需7%；PS和ABS出口微乎其微，进口量较多。其下游塑料制品如汽车，冰

箱洗衣机等出口占比会偏多。国外疫情更多的是从下游压力，往上倒逼上游为主，其中需要时间传导，短

期看对EB影响偏低。

• 接近底部的价格，但库存较高，且伴随全球疫情影响，短线交易为主。长线看，如原油维持在20-30美金，

那苯乙烯现货在4700-5400附近。即使后期去库，但库存绝对值偏高，生产利润也不会很高，假设1000的高

位，对应现货在5700-6400.

• 价格后期维持震荡为主，短期看不到较大的驱动，耐心等待时机。



指标 详情 驱动/估值

供应 开工上行，后期检修较多，产能增加，总产量下滑；进口预估减少，表观需

求下滑

驱动向上，利多

需求 需求和同期比，略低，需求逐步恢复状态 向上且边际走强，利多

库存 供应环比上周提高，进口减少，需求提高，库存略增，等待确认库存拐点是
否出现

向上且边际走强，利多

成本利润 30美金布油算，对应非一体化最低成本在5300-5400。20美金布油算，纯苯均
值在385附近，非一体化最低成本4700附近。现在成5200

估值略低

进口利润 进口窗口仍关闭；内外盘都很弱，外盘本周更弱 中性

下游利润 三大塑料下游利润较好 SM估值偏低

基差价差 库存高位，现货压力大，期货进入3月后走交割逻辑，上方空间不高 期货升水可能继续扩大

策略 国产环比提高，进口减少，需求增加，供需好转。苯乙烯处于亏损状态，20
美元原油对应苯乙烯最低成本4700。期现无风险套利空间在170，05低点在
4900附近.09在5200附近。接近底部，短期上行幅度不大，长线偏多。
05需求难以恢复，09有需求旺季预期，5-9反套持有，五九无风险套利空间在
300-350，短期有去库迹象，五九反套逐步止盈离场，-100以上机会可再入场。
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本周美金苯乙烯和纯苯继续大跌；纯苯-石脑油价差修复，仍有修复空间；基差走低；随原油企稳，纯
苯和苯乙烯价格存在向上修复，但全球疫情下，悲观情绪蔓延，预估价格上行幅度不大



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

2020/3/9 35.70 314.80 671 540.00 4500 745 57006434 8400 8300 12150 -734 225.2

2020/3/10 35.79 331.80 671 555.00 4700 755 60506276 8200 8230 11950 -226 223.2

2020/3/11 34.99 329.44 646 561.00 4700 752.5 60306189 8200 8200 11950 -159 231.56

2020/3/12 30.99 312.03 641 544.00 4670 755 59506120 8200 8100 11950 -170 231.97

2020/3/13 31.93 314.65 641 542.00 4570 750 58806083 8200 8050 11950 -203 227.35

2020/3/16 27.98 268.71 641 522.00 4500 715 58205943 8000 7950 11950 -123 253.29

2020/3/17 27.83 270.29 625 502.00 4300 700 56205776 7900 7800 11850 -156 231.71

2020/3/18 23.19 245.89 605 465.00 3930 655 52205400 7800 7650 11850 -180 219.11

2020/3/19 24.23 231.39 606 415.00 3700 600 47505061 7600 7450 11750 -311 183.61

2020/3/20 435.00 3750 645 50005177 -177

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

2020/3/9 534.00 540 559 636.3 705 745 696 658.02 6.00 49 86.98 37.98
2020/3/10 548.00 555 584 657.51 715 755 714.5 667.92 7.00 40.5 87.08 46.58
2020/3/11 538.00 561 575 657.51 712.5 752.5 715.5 662.86 23.00 37 89.64 52.64
2020/3/12 522.00 544 530.5 618.12 715 755 705 647.9 22.00 50 107.1 57.1
2020/3/13 520.00 542 530 624.18 710 750 708 647.9 22.00 42 102.1 60.1
2020/3/16 497.00 522 479 587.82 675 715 673.75 628.1 25.00 41.25 86.9 45.65
2020/3/17 478.00 502 474 530.25 660 700 644 598.18 24.00 56 101.82 45.82
2020/3/18 447.00 465 353 406.02 615 655 501 473.44 18.00 154 181.56 27.56
2020/3/19 394.00 415 353 445.41 560 600 495 448.36 21.00 105 151.64 46.64
2020/3/20 414.00 435 605 645 495 458.47 21.00 150 186.53 36.53
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一、库存：华东港口库存高位，变动不大，到港不多，提货陆续增加，港口压力存在缓解；厂家库存增加；纯
苯库存增幅较大，但库存仍处于低位
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二、供应：开工继续上行，利润亏损，开工后期增幅有限
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企业名称 产能 检修时间

大庆三聚能源 3 2020年1月10日停车

玉皇化工 20 2020年1月28日停车，3月18日开车

玉皇化工 25 2020年2月12日停车

山东晟原 8 2020年2月13日停车

山东华星 8 2020年2月11日停车，3月20日开车

常州东昊 20 2020年2月23日停车

宁波科元 8 2020年1月28日停车

宁波科元 12 2020年2月7日停车

广东新华粤 3 2020年2月2日停车,3月5日开车

青岛海湾 50 2020年3月20日晚停车检修一个月

天津大沽 50 2020年3月19日晚停车检修55天，ABS4月7日停车检修一个月

东方石化 12 2020年原计划3-4月份检修45天，延期具体时间未知

宁波科元 20 2020年4月中-6月中停车检修，技改配套烯烃项目开车

扬巴 12 2020年4月6日-5月17日检修42天

巴陵石化 12 3月有停车计划

齐鲁石化 20 2020年4月7日检修25天

中沙石化 3.5 2020年5月9日检修2个月

茂名石化 10 2020年5月上旬检修60天

燕山石化 8 2020年7月20日检修46天

九江石化 8 2020年8月25日-10月18日检修55天

上海赛科 65 2020年10月8日-11月11日检修35天

巴陵石化 12 2020年10月14日-11月27日停车45天，与炼油同步检修

广州石化 8 2020年11月2日-11月16日检修15天

江苏利士德 21 2020年苯乙烯有检修计划，下半年可能性大

二、供应：2-3月检修量较多，供应压力不大；内外盘后期检修都较多



三、需求：三大下游开工率提高，三大下游集中度较高，下游开工受疫情影响相对偏小；消费淡
季下，累库；下游消费继续提高
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四、平衡表：一季度，国产量同比-4.54%，表需同比-14.95%；三季度，国产量同比5.38%，表需同比-4%；表
需同比不高；4月后需求增速7%，可逐步去库



五、纯苯和苯乙烯投产：纯苯略有偏紧，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，SM价格处于历史低位，非一体化成本5200；从原油制算一
体化成本458美元/吨，折合进口到中国价格在3750元/吨；非一体化成本603美元/吨，折
合进口到中国价格在4943元/吨
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六、成本利润：纯苯强于石脑油和苯乙烯；纯苯有进口利润，进口利润略增；原油下跌幅度大，下游
产品利润有所修复
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七、下游利润：ABS利润高位，总体三大下游利润较好，支撑苯乙烯；纯苯下游有所修复
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八、进口利润：SM进口窗口关闭；中国-欧美价差高位，欧美价格跌幅更大
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九、基差变动不大，05合约期现无风险机会在200附近；五九反套为主，无风险价差在300-350，
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交割月份 2020/5/25 2020/9/25 2021/1/25

现货价格 5075 5075 5075

期货价 5177 5393 5542

持有时间 64 187 309

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 102 299 494

现货利息 44.49 130.00 214.82

保证金利息 2.78 8.13 13.43

增值税 0.00 0.00 0.00

交割成本合计 173.07 460.73 746.04

EB卖出交割

EB2005-2009正套成本测算表 2020/3/22

合约 EB2005 EB2009

收盘价 5177.00 5393.00

最后交易日 2020/5/25 2020/9/25

持有时间 64.00 187.00

保证金率 0.05 0.05

贷款利率

保证金利息 2.27 6.91

交易费 2.00 2.00

仓储费 123.00

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 87.23

成本总计

0.05

79.00

31.38

333.79



免责声明


