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期货走势回顾

Ø 上周苯乙烯期货主力合约维持震荡走势，期价最低跌至5357元/吨，周五期价出现了明显反弹，隔夜原油大涨带动苯乙烯
期价于周一早盘大幅高开，期价触及前期压力位5800区域后再次回落。在供需双强背景下，预计本周苯乙烯期价仍将多
次试探5800压力位。
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成本及利润

Ø 截至5月15日，华东地区纯苯价格较8日下跌50元/吨至3425元/吨，中国纯苯进口CFR价格下跌3美元至382美元/吨，

东北亚乙烯CFR价格大幅上涨125美元/吨至581美元/吨。以1100元加工费计算，非一体化装置成本为5266元/吨，现

金流大幅缩减220元/吨至44元/吨。

Ø 原油持续反弹叠加4月份乙烯加工利润处于极低位置（与石脑油价差为负值），东北亚乙烯价格快速上涨，国内苯乙

烯加工利润快速缩水，但目前的利润水平远不及停产线（停产线大致为非一体化装置现金流跌破-350），相反对苯乙

烯的成本支撑作用大幅提升，利好苯乙烯价格。
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下游消费

Ø 截至5月15日，EPS开工率上升2个百分点至67%，ABS开工率上升1.92个百分点至100.73%，PS开工率下降1.11百分

点至74.53%，UPR开工率下降2个百分点至38%。

Ø 3大下游基本恢复至去年正常水平，随着国内疫情进入收尾阶段后期，第三产业复苏加速，人员流动提升，终端需求

将持续提升并支撑3大下游保持高开工状态。其中ABS目前开工超过100%，多数装置均处于超负荷状态，除了上述原

因之外，6月1日开启的”一盔一带“活动会进一步刺激ABS需求的提升。
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结论及操作建议

       成本端乙烯超跌反弹，苯乙烯加工利润大幅缩水，但由于目前的利润水平远在减产线之上，乙烯价格的强势对苯

乙烯成本支撑作用更加显著；国内苯乙烯装置开工基本恢复至正常水平，5月下旬装置变动相对较小，国内供应端变

化较小，但进口到货量依然保持高位，整体的供应压力依然难以释放；需求端三大下游已经恢复至正常水平（其中

ABS因为需求旺盛部分装置超负荷运行），随着国内疫情进入收尾阶段后期，第三产业加速复工，苯乙烯终端下游消

费提升，将带动三大下游开工保持高位，但由于边际增量有限，对苯乙烯目前的高库存去化贡献有限。

       随着苯乙烯产业链上各环节再度平衡，在上涨过程中原油价格与苯乙烯价格的联动性减弱。虽然上周油价出现了

明显涨幅，但由于市场对疫情二次爆发的担忧，以及对经济复苏的悲观预期，油价上方压力逐渐提升。

       苯乙烯期货价格本身处于高升水状态，在供需双强、去库困难、油价反弹背景下，预计本周苯乙烯09合约或维持

偏强震荡，技术上关注5800附近压力，操作上建议以日内偏多短差为宜，隔夜仓谨慎持有。
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