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   供应增加需求回升  苯乙烯

或冲高回落 

 

内容提要：  

1、海外疫情反反复复 

2、库存居高不下 

3、产能或将增加 

 

 

 

 

 

1、基本面因素分析 

2、上游原料分析 

3、基差分析 

4、技术分析  

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 EB2101 操作品种合约  

操作方向 做空 操作方向  

入场价区 7100 入场价区  

目标价区 6674 目标价区  

止损价区 7242 止损价区  

 

 

 

风险提示： 

1、原油持续走高； 

2、苯乙烯库存快速回落 

3、苯乙烯下游需求快速回升 

4、新增产能延后投产 
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-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

一、供需分析 

 

1、产能 

2020 年，受国际卫生事件的影响，上半年投产的新装置并不太多，仅浙江石化的 120 万吨和恒

力石化的 72 万吨产能投产，涉及的产能为 192 万吨， 三季度宁波科远计划在扩能 8 万吨，宝莱 35

万吨，唐山旭阳 30 万吨装置投产，截至 11 月份，国内投产的新装置为 265 万吨。中化泉州二期的

45 万吨将延迟到 2021 年春节前后投产。 

 

来源：WIND 

 

2、进出口 

 10 月份，苯乙烯的进口量环比同比均继续明显减少。统计数据显示：2020 年 10 月，我国共进

口苯乙烯 17.04 万吨，较8 月份减少了 64247 吨，增幅-27.38%，较去年同期也下降了 23.56 万吨，

增幅-80.48%。2020 年 1—10 月，我国累计进口苯乙烯 250.82 万吨，较去年同期-9.42 万吨，增幅

4.21%。  

 

 

3、装置开工率分析 

  11 月份，国内苯乙烯的装置开工率环比有所回落，同时也低于去年同期水平。数据显示：截至 11
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月 19 日，苯乙烯装置的开工率报 81.7%，较 10 月份-3.8%，与去年同期相比-1.2%。国内苯乙烯产能

开工率处于历年来同期水平的高位位置。 

  
 

5、库存分析 

2020 年 11 月份，国内苯乙烯华东社会库存环比继续明显减少，但仍略高于去年同期水平。数

据显示：截至11月 25日，国内苯乙烯华东库存报7.5万吨，较10月份下降了8.3万吨，降幅52.53%。

较去年同期上升了 0.3 万吨，升幅 4.17%。华东港口库存报 9.97 万吨，较 10 月份下降了 14.28 万

吨，降幅 58.89%。同比则高出 1.44 万吨，升幅 16.88%。华南港口库存报 1.84 万吨，较 10 月份下

降了 1.6 万吨，降幅 46.51%，较去年同期水平也下降了 0.2 万吨，增幅-9.8%。生产企业的库存环

比也明显下降，报 10.26 万吨，较 10 月份下降了 19599 吨，降幅 16.04%。从历年来苯乙烯库存变

化的规律来看，苯乙烯的库存一般在 3 月份创出年内高点，随后开始震荡回落，至 11 月份开始见

底，12 月份则小幅回升，目前苯乙烯的库存走势与往年基本一致。 
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6、需求分析 

2020 年 10 月份，国内苯乙烯的下游需求环比继续有所回升，也高于去年同期水平。数据显示：

10 月份，国内聚苯乙烯的产量为 27.95 万吨，较9 月份上升了 1.08 万吨，升幅 4.02%。较去年同期

则高出了 5.17 万吨，增幅 22.70%。2020年 1-10 月，我国聚苯乙烯的产量为 235.99 万吨，同比+7.23

万吨，增幅 3.16%。从以上数据可以看出，2020 年下半年来，聚苯乙烯的产量快速增长，显示下半

年苯乙烯下游需求增长较快。 

 

 

 

二、上游原料分析 

 

11 月份亚洲乙烯大幅走高。数据显示：CFR 东南亚乙烯的价格报 901 美元，较 10 月份 +125

美元，升幅为 16.11%，较去年同期则+130 美元，涨幅 16.86%。CFR 东北亚报 961 美元，较上个月

+150 美元，升幅为 18.5%，较去年同期+280 美元，涨幅 41.12%。从图中可以看出，11 月份亚洲乙

烯的价格大幅走高，主要原因是因为欧美产量减少，而韩国 LG 装置也因事故临停，市场供应量明

显减少的原因。进入 12 月份后，随着欧美产量增加及韩国装置修复，预计乙烯的供应将有所回升，

届时可能对价格形成压制。 
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2020 年 11 月份，国外纯苯的价格明显上升，但仍低于去年同期水平。数据显示，截至 11 月 25

日，中国到岸纯苯价格报 560.5 美元，较上月+117 美元，涨幅 26.38%，较去年同期下跌了 97.5 美元，

跌幅 14.82%。美国纯苯价格报 208 美元，较上月+53 美元，涨幅 34.19%，较去年同期下跌了 23 美

元，跌幅 9.96%。欧洲纯苯报 634 美元，较上月+163 美元，升幅 34.61%，较去年同期下跌了 43 美

元，跌幅 6.35%。国内市场上，华东市场报 4100 元，较上月+550 元，涨幅 15.49%；较去年同期-1275

元，涨幅-23.72%；华南地区报 4000 元，较上月+400 元，涨幅 11.11%，同比-1300 元，涨幅-24.53%；

华北地区报 3825 元，较上月+325 元，涨幅 9.29%，同比-1450 元，涨幅-27.49%。进入 12 月份后，

纯苯有望维持区间震荡，重心上移的格局。 

 

 

 

三、技术分析 
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2020 年 11 月份，国内 EB2101 合约冲高回落，成交量大幅上升，持仓量则有所减少。形态上看，

苯乙烯多头格局并未改变，前期苯乙烯 2101 价格过份远离了短期均线的形态已得到修正。不过，技

术指标则不太乐观。首先是 MACD 指标虽然在走高，但红柱收缩。而 KDJ 指标高有高位死叉的迹

象，显示后期苯乙烯有一定的调整要求。 

 

四、观点总结 

进入 2020 年 12 月份，苯乙烯的基本面多空并存。供应方面，苯乙烯的产能继续上升，预计产

量也将随之增加，市场供应压力加大。不过，进入下半年后，国内聚苯乙烯的产量明显上升，而三

大库存也处于低位区域，显示下半年后需求有所好转。两相抵消，预计 12 月份，苯乙烯或将走出高

位区间震荡，重心下移的格局。 

 

 

六、操作策略 

1、投机策略。 

进入 12 月份后，苯乙烯的供应仍将保持增长，但下游需求明显增长，苯乙烯主流库区的库存处

于低位区域，供应商压力不大。目前苯乙烯的价格也创出了年内新高，且在一定程度上压缩了下游

产业的利润空间，预计后期价格继续大幅上涨的空间较为有限，后市建议以逢高做空为主。 

 

2、 套利策略 

截至 11 月 26 日，EB 2101 合约收盘价在 7532 元/吨，华东江苏市场价为 8250 元，2101 合

约升水现货 718 元/吨。较前期最高值 1000 元左右已回落了 280 元。而 1 月合约与 5 月合约的价格
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也高达 686 元。个人预期 1-5 差将逐渐缩小，建议投资者可以选择 5-1 的套利策略。 

 

3、套保及期权交易策略 

    在套期保值方面，11 月份 EB2101 合约大幅上行，并创出了年内的新高，短期走势十分强劲。

但考虑到海外疫情仍未得到控制，海外因不可抗力导致的装置停产也有望逐步复工，未来市场供应

或将有所增加，苯乙烯继续大幅上升的可能性不大。因此，建议上游供应商可逢高采用卖出套保期

的策略。下游需求商则采用随用随买的策略。考虑到未来苯乙烯的价格继续大幅冲高的可能性较小，

因此，在期权上建议投资者可以卖出深度虚值的看涨期权。 
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