
EB：下周初到周末由去库转向累库，关注7100
以上加空 

 张丽   微信：15122705890        投询号：Z0013855        2019-12-1 



主要观点： 

• 上游开工率后期将逐步回升，外盘压力也增加 

• 消费端前三周开始陆续有缓慢走弱，本周环比持平 

• 随上游复工，供需边际走弱的迹象将更明朗； 

• 下周到港较少，预计去库，库存拐点推迟到下周 

• 本周纯苯和乙烯企稳上涨，下游需求仍较好，基本面边际走弱，且在弱预期面前，反弹力度有限； 

• 从原料端看，纯苯库存低位，进口窗口持续打开中，韩国对中国到岸价存在支撑，且纯苯生产

利润低位；多空交织下的纯苯仍存在下行空间。苯乙烯的最大利多点原料端难以给予支撑，因

此苯乙烯反弹力度不大。 

• 月底补空结束，反弹驱动不在 

• 自身基本面逐步走弱，叠加投产预期， SM不做多 

•短期仍关注波段做空机会；基差100可陆续入场做空，200止盈离场 



指标 详情 驱动/估值 

供应 下周开工将提高；荷兰装置即将复工；内外盘压力增加 向下 

需求 下游整体消费量环比上周持平，前三周需求量略有减少 向下 

库存 供需矛盾不大，预计下周初到港较少，看周中的总库存量 向下 

成本利润 纯苯和乙烯上涨，SM成本7469，利润为负；纯苯进口窗口打开中，生产利润低
位，韩国对中国到岸纯苯有支撑 

略低 

进口利润 进口利润持稳，进口窗口持续打开；中国-鹿特丹价差修复利空国内 向下 

下游利润 下游利润较好 偏低 

基差价差 基差回100附近，价差略持稳，现货上方压力较大，压制期货反弹 稳定 

策略 单边05在7100以上加空，短线止盈6950 
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一、库存：下周一到港量或较少，库存下跌2万吨附近，周中开始库存累积；工厂库存增加；库存压力不大；
纯苯存在低位小幅走高 

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

SM工厂库存

0

5

10

15

20

25

30

0
1-
01

0
1-
14

0
1-
27

0
2-
09

0
2-
22

0
3-
07

0
3-
20

0
4-
02

0
4-
15

0
4-
28

0
5-
11

0
5-
24

0
6-
06

0
6-
19

0
7-
02

0
7-
15

0
7-
28

0
8-
10

0
8-
23

0
9-
05

0
9-
18

1
0-
01

1
0-
14

1
0-
27

1
1-
09

1
1-
22

1
2-
05

1
2-
18

1
2-
31

纯苯华东港口库存
2017 2018 2019



45

55

65

75

85

95

0
1-
01

0
1-
17

0
2-
02

0
2-
18

0
3-
06

0
3-
22

0
4-
07

0
4-
23

0
5-
09

0
5-
25

0
6-
10

0
6-
26

0
7-
12

0
7-
28

0
8-
13

0
8-
29

0
9-
14

0
9-
30

1
0-
16

1
1-
01

1
1-
17

1
2-
03

1
2-
19

苯乙烯开工率
2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019

二、供应：12月检修很少，开工将继续提高；荷兰55万吨装置在12月也将开工，外围压力增加 



三、需求：EPS和ABS开工下滑，PS开工提高；需求量环比持平，供应端走强 

0

20

40

60

80

100

120
下游开工率

EPS PS ABS

13
13.5

14
14.5

15
15.5

16
16.5

17
17.5

20
19
-0
7
-1
8

20
19
-0
7
-2
5

20
19
-0
8
-0
1

20
19
-0
8
-0
8

20
19
-0
8
-1
5

20
19
-0
8
-2
2

20
19
-0
8
-2
9

20
19
-0
9
-0
5

20
19
-0
9
-1
2

20
19
-0
9
-1
9

20
19
-0
9
-2
6

20
19
-1
0
-0
3

20
19
-1
0
-1
0

20
19
-1
0
-1
7

20
19
-1
0
-2
4

20
19
-1
0
-3
1

20
19
-1
1
-0
7

20
19
-1
1
-1
4

20
19
-1
1
-2
1

20
19
-1
1
-2
8

周度供需
下游总消费量 苯乙烯产量 由下游开工计算的下游消费量



四、平衡表：国产累计增速增加，进口累计增速提高，整体供应增速环比上升，同比下跌 



五、纯苯和苯乙烯投产：纯苯和苯乙烯都处于投产高峰期，纯苯和苯乙烯增速基本一致，
纯苯和苯乙烯在投产周期齐跌 

2019-2020年投产装置表 

区域 地区 厂家名称 
产能 万吨/

年 
当前状态 

华中 湖北武汉 中韩石化 2.7 2019年6月投产 

华北 河北 河北盛腾 8 2019年中 

华东 浙江舟山 浙江石化 120 预计2019年12月投产 

东北 辽宁大连 恒力石化 72 预计2019年12月投产 

东北 辽宁盘锦 盘锦宝来 35 预计2019年底 

华北 山东滨州 荣华股份 20 预计2020年 

华南 广东惠州 中海壳牌 70 预计2020年下半年 

华东 山东东营 中信国安 20 
原计划2019下半年投产，暂无进

一步消息 

华东 浙江宁波 宁波华泰 30 装置在建，预计2020年下半年 

华南 福建泉州 中化泉州 45 预计2020年底投产 

华北 天津南港 天津大沽 45 预计2020年底2021年初 

华东 江苏泰兴 阿贝尔化学 50 计划暂时搁置,预计2021年 

华东 烟台 万华化学 65 2020年 

华南 福建 古雷石化 55 2020年 

华南 广西 茂名石化 25 2020年 

华南 广西 
广西南部湾

石化 
30 2020年 

2019年已投
产 

10.7 
2020年计划

投产 
682   

2020年投产
概率高   227     

纯苯投产表 

苯乙烯投产表 
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六、成本利润：苯乙烯利润偏低，SM价格处于近几年低位附近；从原油制算一体化成本 
820.5美元/吨，折合进口到中国价格在6650元/吨；非一体化成本910美元/吨，折合进口
到中国价格在7377元/吨 
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六、成本利润：纯苯生产利润低位，但存在进口利润，苯乙烯利润低位，纯苯有下破成
本的概率，苯乙烯理论上仍有下行空间；韩国纯苯和中国到岸价差低，存在支撑 
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七、下游利润：制品跌幅少，三大下游利润较好 
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八、进口利润：进口利润变动不大，进口商买盘意愿低，进口窗口将持续打开
中，进口量居于高位；中国-鹿特丹价差修复，利空国内 
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九、本周基差持续走弱，回到100附近，后期基差仍将维持100-200附近波动，价差无波动 
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