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苯乙烯跌势趋缓 关注现金流成本

期现价格情况：

2月 4日苯乙烯期货价格跌势趋于平缓，截止收盘时，苯乙烯期货 EB2005价格收于 6865

元/吨。现货市场仍然低迷，江苏市场现货报价在 6600元/吨。据卓创资讯评测，苯乙烯

二月美金盘价格在 825-835美元/吨之间。

2月 4日，苯乙烯上游纯苯价格较昨日继续有所走弱，华东市场 2月 4日纯苯价格在

5550-5650元/吨，山东市场在 5500元/吨左右。

苯乙烯成本端继续有所回落，以 2月 4日华东地区纯苯价格测算，当前乙苯脱氢工艺下

的理论成本在 7480元/吨左右，现金流成本在 6800-6900元/吨左右。

供需情况：

国内供给方面，受到疫情的冲击，供给端开工率出现了一定幅度的下滑，根据隆众资讯

数据，当前苯乙烯开工率已经下滑至 80%左右，下降幅度约 7%。首先，华北以及山东地

区的苯乙烯生产企业出现了规模较大的集中减停降负行为，其中包括了一些产能较大的

装置。如山东玉皇一条 20万吨生产线进入检修，天津大沽 50万吨/年产能装置降低负荷

至 6.5成。另一方面，浙石化苯乙烯产能顺利投产，两条 60万吨/年产能生产线中的一条

负荷在 7成左右，另外一条保持低负荷生产。另一套大连恒力苯乙烯装置乙苯脱氢环节

也已经于近期投料生产。

苯乙烯下游同样受到疫情的严重冲击。三大下游中，EPS行业减停降负的情况最为明显。

数据统计得到到当前行业开工率仅 2.96%，多数 EPS装置均处于停车状态并且重启时间

均有所延长。PS行业开工率较节前下降 8.2%，至 64.8%。此外绿安擎峰、惠州仁信、广

东星辉装置的重启时间也都有所延长。节前三大下游中开工率最高的 ABS行业，在节后

也出现了 12%的开工率下滑。

库存方面，截止 2月 3日，华东主港苯乙烯库存达到 20.6万吨，春节期间受到天气因素

影响，到港量较少。预期到港量在接下来两周能够有所恢复，2月 3日至 2月 9日当周的

到港量预计为 4.7万吨，2月 10日至 2月 20日期间的到港量预计为 4.6万吨。

观点及策略：

2月 4日苯乙烯期货价格没有延续 2月 3日的大跌，价格走势有偏向稳定的趋势。由此我

们推断，苯乙烯价格在一定程度上得到了现金流成本的支撑。

我们此前推测虽然苯乙烯供需呈现两弱的格局，但总体需求更弱于供给。2月 4日的下游

开工率数据一定程度上验证了我们对此的猜测。后续短期内的价格走势，我们认为还是

很大程度上取决于现金流成本线水平。目前，在纯苯供需偏紧的基本面格局下，现金流
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成本线的下行需要上游原油价格继续下跌进行配合。

但是另一方面，虽然期货价格已经位于现金流成本线附近，但是短期内仍然缺乏反弹出

现的条件。主要的弱势驱动因素——肺炎疫情目前仍然处于爆发期，后期仍然有反复的

可能。受此影响，下游需求恢复以及交通恢复情况的不确定性都很高。我们认为除非现

货、期货价格都再度出现极其不合理的下挫，否则不应该在基本面尚未转向的情况下参

与反弹。

价格走势：中性

策略：不宜追空；或可以在价格大幅跌破现金流成本线后择机参与反弹

关注点：后续疫情发展动态
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现货市场：

图 1: 苯乙烯现货基准价 单位：元/吨 图 2: 国内主要地区价差 单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究所 数据来源：Wind 华泰期货研究所

图 3: 苯乙烯韩国-中国价差 单位：美元/吨 图 4: 苯乙烯鹿特丹-中国价差 单位：美元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究所 数据来源：Wind 华泰期货研究所

图 5: 苯乙烯生产利润 单位：元/吨 图 6: 苯乙烯季节性利润变动 单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究所 数据来源：Wind 华泰期货研究所
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供需情况：

图 7: 苯乙烯季节性库存变动 单位：万吨 图 8: 苯乙烯长期库存趋势 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究所 数据来源：Wind 华泰期货研究所

图 9: 苯乙烯季节性开工趋势 单位：% 图 10: 苯乙烯下游开工情况 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究所 数据来源：Wind 华泰期货研究所

图 11: 苯乙烯季节性进口 单位：万吨

数据来源：海关数据 华泰期货研究所
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 免责声明
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，
本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含
信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应
当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不
能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及
作者均不承担任何法律责任。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发
表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有悖原意的
引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标
记均为本公司的商标、服务标记及标记。

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。

 公司总部
地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层

电话：400-6280-888

网址：www.htfc.com


