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策略摘要

建议逢低做多套保。纯苯国产开工高位但下游负荷回落，纯苯到港补充背景下港口库存

开始低位回升，但回升速率慢，纯苯加工费压力不大；EB 高价背景下游进入亏损低负荷

拖累 EB 需求，但 EB 净进口低位，EB 港口库存迟迟未见回升，港口低库存开始出现纸

货空头未能回补的现象，结合 10 月累库速率有限，EB 库存绝对水平低位下的往上弹性

仍足；但同时亦要关注欧美 EB9 月底至 10 月上旬的检修回复情况，将影响后续港口库

存走势。

核心观点

■ 市场分析

周一纯苯港口库存 7.78 万吨（+1.1 万吨），库存上涨。纯苯加工费 297 美元/吨（-22

美元/吨），港口库存对加工费有支撑。

EB 基差 225 元/吨（-15 元/吨）；生产利润 19 元/吨（-113 元/吨），利润下滑。

需求来看, 三大下游亏损背景下负反馈加剧而继续降负，对 EB 需求形成拖累，但成品库

存压力开始回落。

■ 策略

（1）建议逢低做多套保。纯苯国产开工高位但下游负荷回落，纯苯到港补充背景下港

口库存开始低位回升，但回升速率慢，纯苯加工费压力不大；EB 高价背景下游进入亏损

低负荷拖累 EB 需求，但 EB 净进口低位，EB 港口库存迟迟未见回升，港口低库存开始

出现纸货空头未能回补的现象，结合 10 月累库速率有限，EB 库存绝对水平低位下的往

上弹性仍足；但同时亦要关注欧美 EB9 月底至 10 月上旬的检修回复情况，将影响后续

港口库存走势。

（2）跨期套利：观望。

■ 风险

上游原油价格大幅波动，纯苯&苯乙烯下游低开工持续性
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EB 日度表格

表 1:EB 产业链日度表格丨单位：元/吨

资料来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院
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EB 基差结构

图 1:EB 主力合约走势&基差|单位：元/吨；元/吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

纯苯加工费、纯苯基差、EB 基差、EB 加工利润

图 2: 华东纯苯现货-M2 纸货价差|单位：元/吨 图 3: 纯苯-石脑油价差|单位：美元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 4: EB 主力合约基差|单位：元/吨 图 5: 华东苯乙烯非一体化生产利润|单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

EB 开工、库存、进口利润&纯苯港口库存

图 6: 苯乙烯华东港口库存|单位：万吨 图 7: 苯乙烯开工率|单位：%

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 8: 苯乙烯生产企业库存|单位：万吨 图 9: 苯乙烯现货进口利润|单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院
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图 10: 纯苯华东港口库存|单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

下游开工及生产利润

图 11: ABS 开工率|单位：% 图 12: ABS 生产利润|单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 13: PS 开工率|单位：% 图 14: PS 生产利润|单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 15: EPS 开工率|单位：% 图 16: EPS 生产利润|单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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