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苯乙烯期权上市前瞻 

期权专题报告                                        2023-05-15 

 

苯乙烯和乙二醇期权将于 2023 年 5 月 15 日在大连商品交易所挂牌，至

此国内商品期权品种数量达到 30 个。近年来，苯乙烯供需矛盾加剧，价格波

动剧烈，市场对于投资和避险的需求与日俱增。此次苯乙烯期权的推出，丰富

了相关液体化工品种的避险工具体系，满足了参与者多样化、精细化的交易需

求。 

本文通过梳理苯乙烯产业链特征展示当前现货市场概况，在了解标的基础

上，进一步介绍苯乙烯期权合约规则，并聚焦期权实操中的常见问题，为广大

参与者提供前瞻信息和交易参考。 

摘要：（1）苯乙烯产业链呈现“上承煤油，下接橡塑”的特征。价格受更多因

素影响，波动幅度超过多数其他化工品。 

（2）近 5 年我国苯乙烯产能复合增速高达 14%，供应已经趋于过剩。2025

年之前产能都将持续扩张，未来供应过剩矛盾大概率加剧。 

（3）需求主要集中在聚苯乙烯（PS）、发泡聚苯乙烯（EPS）和 ABS 三类产品

上，终端消费领域具体涉及家用电器（21%），建材（15%），电子电器（13%）

以及日用品（8%），目前除家用电器景气度尚可外，其他行业表现均偏差。 

（4）苯乙烯期权合约设计沿用其他大商所现有品种，上市初期推荐卖出

EB2307-C-8200，或买入 EB2308 虚值 4~6 档看跌期权。 

（5）期权开仓资金、保证金优惠、合理波动率、流动性以及套期保值等问题

详见文章第二部分。 
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第一部分 苯乙烯产业链特征梳理 

苯乙烯常温下是有芳香气味的无色油状液体，作为重要的石油化工基础有机原料，主要

用于生产发泡聚苯乙烯（EPS）、聚苯乙烯（PS）、ABS 等合成树脂以及 SBS 弹性体，这些

产品广泛应用于汽车、家电、玩具、纺织、造纸、制鞋等制造行业，同时还可以作为医药、

农药和染料的中间体。 

苯乙烯产业链具备“上承煤油，下接橡塑”的特征，价格受多重因素影响，波动幅度远

超聚烯烃、PVC 等化工品。近 5 年我国苯乙烯产能加速扩张，已经跃居为全球第一大生产

和消费国，未来产能扩张脚步不停，供应过剩矛盾将加剧。 

 

图 1. 苯乙烯产业链图谱 

 

数据来源：大商所，兴业期货投资咨询部 

乙苯脱氢是主要生产工艺 

苯乙烯生产工艺共三种，分别是乙苯脱氢法、环氧丙烷-苯乙烯（PO/SM）联产法和裂

解汽油抽提法（C8抽提法），由于C8提取法生产的苯乙烯含硫量较高，乙苯脱氢法和PO/SM

联产法成为主流工艺。2022 年我国 79%的苯乙烯来自乙苯脱氢法，19%来自 PO/SM 联产

法，未来新增的产能也基本维持这一比例。 
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乙苯脱氢法首先通过乙烯和纯苯反应生成乙苯，再将乙苯脱氢产生苯乙烯，具备能耗低、

投入低和转换率高的特点。根据经验公式，生产一吨苯乙烯的成本=0.79×纯苯+0.29×乙烯

+加工费，加工费取 800 元。 

PO/SM 联产法更为复杂，通过乙苯和丙烯氧化产生环氧丙烷和苯乙烯，该工艺不仅原

料中增加了丙烯，副产品还众多。通常生产一吨苯乙烯的成本=1.9×纯苯+0.75×乙烯+0.79

×丙烯+加工费，加工费取 1500 元。 

国内苯乙烯的原料乙烯和苯主要来自原油，部分来自煤炭。因此当出现类似 2021 年煤

价上涨、2022 年油价上涨等能源价格剧烈波动情况时，苯乙烯价格也会随之变化。 

2019 年起苯乙烯产能加速增长，导致生产利润持续下滑，非一体化装置甚至频繁出现

亏损，一体化装置优势得到体现。根据过去 10 年的历史数据，一体化装置的利润相比非一

体化装置更适合作为衡量苯乙烯估值高低的指标，例如在 2020 年 8 月和 2022 年 11 月，

一体化装置出现亏损后直接引发减产行为，进而推动苯乙烯价格快速触底反弹。 

值得一提的是， PO/SM 联产法的利润取决于环氧丙烷和苯乙烯两个主产品，2021 年

环氧丙烷价格创十年新高时，该工艺利润一度达到万元以上。类似的联产工艺在煤化工中屡

见不鲜，也是未来发展的主要方向，因此除了原料外，苯乙烯工艺中相关产品的价格也需要

引起关注。 

图 2. 苯乙烯利润持续下降 图 3. PO/SM 工艺利润始终高于乙苯脱氢 

  

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 
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国内供应趋于过剩 

截至 2023 年 5 月，全国在产苯乙烯装置共计 62 套，合计产能达到 1945 万吨。产能

主要分布在华东（62%）和华南（16%），细分省份上，浙江省（21%）、山东省（18%）

和广东省（15%）产能位列前三。实际上苯乙烯产能是在近几年才开始加速增长，近 5 年

产能复合增速高达 14%，前一个 5 年产能增速只有 4%，据不完全统计，2025 年之前苯乙

烯产能扩张的节奏都不会放缓。 

 

图 4. 苯乙烯产能分布地图 

 

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 

苯乙烯行业集中度适中， 2022 年前五大企业产能占比（CR5）为 33%，前十大占比

（CR10）为 59%，略高于上游纯苯，但远低于下游 PS 和 ABS。生产企业对于苯乙烯议价

权高于 PE，低于 PTA。 

产能高速扩张直接造成产量井喷式增长，除了弱化了生产企业开工率的季节性，还导致

进口量减少，进口依赖度由 2010 年前后的 50%以上，逐步下降至 2022 年的 9%，2023

年 1 月甚至达到 6%，目前苯乙烯已经成为液体化工品中自给率最高的产品，未来可能由净

进口演变为净出口。 
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图 5. 生产装置开工率不具备显著季节性 图 6. 产量加速增长，进口量快速减少 

  

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 

2023 年一季度因集中检修导致国内产量显著减少，二季度检修结束叠加新装置投放，

供应重新转为宽松，5 月和 6 月表观需求增速预计超过 20%，苯乙烯面临较大下行压力。 

 

表 1. 2023 年苯乙烯平衡表 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

需求整体表现低迷 

尽管苯乙烯应用广泛，但从消费结构中可以看到，主要集中在聚苯乙烯（PS）、发泡聚

苯乙烯（EPS）和 ABS 三类产品上。 
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图 7. 苯乙烯消费结构 

 

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 

聚苯乙烯（PS）包括通用级（GPPS，俗称透苯）和抗冲击（HIPS，俗称改苯） 两类，

因具备良好的透光性、印刷性和刚性等特点，通常用于制造电子电器外壳（50%）、日用品

（21%）、包装容器（17%）和建筑装饰材料（10%）。2022 年国内聚苯乙烯产能为 525

万吨，同比增速高达 15%，然而产量仅为 355 万吨，对应开工率为 67%，不过仍然有部分

高端料依赖进口。2023 年预计新增产能 130 万吨，同比增长 25%，供应过剩格局加剧，

另外聚苯乙烯行业集中度逐年降低，竞争愈发激烈。聚苯乙烯的现货价格基本与苯乙烯保持

一致，近 3 年价差均值为 546 元/吨，而生产企业平均加工费高达 600 元/吨，低利润已经

成为常态。 

发泡聚苯乙烯（EPS）俗称泡沫塑料，主要用于制造家电包装材料（41%）、建筑物保

温板材（36%）和保鲜箱（16%）。2022 年发泡聚苯乙烯的产能为 667 万吨，同比增速为

9.5%，产量只有 360 万吨，对应开工率 53%，国内已实现完全自给自足。2023 年预计新

增产能 127 万吨，同比增长 19%，与聚苯乙烯一样，行业供应过剩矛盾正在加剧。发泡聚

苯乙烯生产利润高于聚苯乙烯 100~200 元/吨，单吨成本构成为 0.07×戊烷发泡剂+0.92×
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苯乙烯+加工费 800 元/吨。 

 

图 8. 聚苯乙烯供应情况 图 9. 发泡聚苯乙烯供应情况 

  

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 

ABS 全称是丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物，是一种强度高、韧性好、易于加工成型的热

塑型高分子结构材料，俗称 ABS 树脂，主要应用于家用电器（58%）、办公设备（14%）、

交通（13%）和建材（7%）等领域。2022 年国内 ABS 产能为 506 万吨，同比增速仅为

6%，产量约为 425 万吨，对应开工率接近 90%。ABS 不仅供应偏紧，行业集中度也远远

高于 PS 和 EPS，生产企业具备较强的议价权。2020 年和 2021 年的高景气度令 ABS 产能

开始加速扩张，2023~2025 年保守预计新增 600 万吨产能，未来 ABS 的供应也将趋于宽

松。 

目前单吨ABS的成本构成为 0.15×丙烯腈+0.22×丁二烯+0.63×苯乙烯+加工费 1800

元/吨，其中苯乙烯在成本中占比不足 50%，2021 年 ABS 利润一度超过 7000 元/吨，目前

已经回落至 500 元/吨以下。由于供不应求、生产企业议价能力强以及受原料苯乙烯影响小

等因素，ABS 与苯乙烯价格经常出现背离，即便面临 2023 年确定性较强的下跌行情，相关

企业难以借助苯乙烯期货开展套期保值，不过期权上市后，可以利用期权的非线性损益特点，

实现部分风险管理目标。 
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图 10. ABS 聚合物供应情况  

 

 

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 

根据 PS、EPS 和 ABS 应用行业占比，我们可以粗略得到苯乙烯的终端消费领域占比，

从大到小依次为，家用电器 21%，建材 15%，电子电器 13%以及日用品 8%。通过分析国

内外宏观环境和各行业的产销数据，我们认为当前只有家用电器景气度尚可，其他行业表现

偏差，2023 全年需求端都缺乏实质利好，同时主要下游生产利润微薄，难以支撑苯乙烯价

格大幅上涨。此外，我们知道 PVC 的终端需求主要涉及建材，而聚烯烃主要涉及日用品，

如果二者价格均出现同方向大幅波动，那么苯乙烯价格随之变化的可能性较高。 

综上所述，当前 PS 和 EPS 产能过剩，行业竞争激烈，生产利润微薄，并且未来存在进

一步恶化的风险。ABS 虽然供不应求，然而产能已经开始加速扩张，行业景气度面临大幅

下行的风险。 

最后通过近 3 年苯乙烯产业链主要产品的价格相关性数据可以发现，苯乙烯与上游原

料纯苯，与下游产品 PS 和 EPS 的价格变化趋同，而与 ABS 相关性很低。纯苯、PS 和 EPS

生产和消费企业可以直接利用苯乙烯期货和期权进行套期保值。 
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表 2. 苯乙烯产业链主要产品价格相关性 

 

数据来源：Wind，兴业期货投资咨询部 

 

第二部分 苯乙烯期权介绍 

苯乙烯期权合约规则解读 

大商所已上市期权品种运行稳定、功能有效发挥，期权相关规则制度、技术系统得到了

市场充分检验。苯乙烯期权基本沿用之前商品期权的规则设定，在挂牌合约月份和行权间距

根据标的期货进行调整。 

重点需要说明的有两点，第一是期权的涨跌幅度与期货一致容易出现误解，我们以例子

来说明，假设期货上一交易日结算价是 8000，任一行权价期权的当日涨跌停幅度为 8000

×7%=560，而非自身价格的 7%。第二是尽管期权合约连续，但依然推荐首选近月合约，

即 5 月 15 日建议选择 EB2307 或者 EB2308 进行交易。 
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表 3. 苯乙烯期权合约规则 

 

数据来源：大商所，兴业期货投资咨询部 

常见期权问题汇总 

1. 开仓一手期权需要多少资金？ 

以 EB2307 为例，假设 5 月 12 日期货结算价为 8000 元/吨，买入一手行权价为 8300

的浅虚值看涨期权需要一次性支出权利金：34×5=170 元，约为期货保证金 3200 元的 5%，

到期时如果期货价格超过 8300+34=8334 元则存在盈利，潜在最大盈利无限，最大亏损为

初始支出的权利金。与此类似，卖出一手行权价为 7700 的浅虚值看跌期权需要占用约 2600

元保证金，同时获得 30×5=150 元权利金，到期时如果期货价格跌破 7670 则产生亏损，

潜在最大亏损无限，最大盈利为初始获得的权利金，另外持有期间还存在追加保证金风险。 

2.  期权交易存在哪些保证金优惠？ 

自 2020 年 6 月 24 日起，大商所对于买入/卖出期权期货组合、垂直价差和跨式/宽跨

式策略提供保证金优惠。对于资金占用的节省比例通常超过 30%，个别策略高达 60%。 

表 4. 大商所期权保证金优惠说明 
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数据来源：大商所，兴业期货投资咨询部 

3. 苯乙烯期权合理波动率是多少？ 

下图从低到高展示了过去三年已经上市化工品期货的 20 日历史波动率均值，同时也列

出了主力平值期权隐含波动率均值，我们推测苯乙烯期权的主力平值隐含波动率均值为

30%，90%情况下处于[14%，52%]的区间内。 

4. 苯乙烯期权流动性如何？ 

经过 4 年的时间，苯乙烯期货市场发展已经趋于成熟，2023 年至今日均成交量为 27

万手，是 LPG 的两倍，塑料的三分之二，根据二者期权的成交量，我们估计苯乙烯期权的

日均成交量将稳定在 2.5~3.5 万手，单一活跃行权价的成交量超过 1200 手，能够满足绝大

多数开仓需求。 

图 11. 化工品期货和期权波动率对比 图 12. 苯乙烯期货运行情况 

  

数据来源：隆众石化，兴业期货投资咨询部 
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5. 期权套期保值比例如何确定？ 

根据套保会计准则要求，期权的套期保值比例一般与期货一致，即最高不超过 120%。

如下图所示，常见套期保值策略包括保护性保值、抵补性保值和双限保值，均可享受保证金

优惠。 

 

表 5. 常见期权套期保值策略 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

6. 如何选择最优期权交易策略？ 

期权是基于期货的工具，期货价格变动的方向和程度可以借助期权策略精准体现，通常

只要确定目标价格和波动程度即可形成初步的期权策略。例如 EB2307 看大涨至 8500，可

以买入 EB2307-C-8500，如果认为 EB2307 震荡下行至 7700，则卖出看涨期权或者构建

熊市价差会更合适。 
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表 6. 根据波动率和标的走势形成期权策略 

 

数据来源：兴业期货投资咨询部 

上市初期推荐期权策略 

考虑到二季度国内供应持续增长，而需求表现低迷，苯乙烯价格易跌难涨，期权策略以

空头为主： 

（1）推荐 5 月 15 日上市首周卖出 EB2307-C-8200 以稳定收取权利金。 

（2）在 5 月底少量买入 EB2308 虚值 4~6 档看跌期权以捕捉 6 月基本面或宏观环境

全面恶化后的加速下跌机会。 
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免责条款 

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价

或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为

我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊

发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


