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投资要点：

 交割情况：交割区块以华东为主，江苏，浙江，上海为基准，福建，广东升贴水为0，跟

随基准地区。山东地区贴水50，天津，河北，安徽地区贴水150，辽宁地区贴水200。基

本覆盖了纯苯生产，消费和贸易，区域供应消费均在80%以上。

 首日策略：上市首日，价格很可能为低估状态，并且导致开盘后高开，这时候是存在进行

做空机会的。以近期原油价格收到超预期增产影响，将缓慢阴跌的成本趋势来看，大概率

上游至石脑油价格不会在近期给出过于强势的支撑，整体偏平稳，故纯苯现货近期波动也

将有限，计价逻辑基本锁定在首日盘面博弈，盘外成本影响空间较小，高开后定价基准中

枢变动可能有限，所以进行高开做空的空间也合理存在，以月差推算的6070以上，将可能

是较为合适的高空入场价格。

另外，纯苯和苯乙烯之间的套利也将成为纯苯合约重要的操作策略。目前现货端纯苯和

苯乙烯的利润在1500-1700之间震荡。7号的情况，8月现货在+150左右，按收盘价算约合

7487。合理价差近期在1500水平，如此来计算，叠加月差，03合约也依然处在低估水平。

若后期价差低于1500水平，则可以合理做扩苯乙烯-纯苯利润，若高于1700水平，则可是

适当进行利润的做缩。
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1.策略概述

纯苯期货即将在 7 月 8日于大商所上市，在本系列的上篇专题中，我们已就本的基础情

况，生产流程，产业链关系，以及全球和中国的供需情况都进行了梳理，并且对纯苯的合约

情况进行了解析。本文将承接上文，继续对纯苯交割以及首日的可行策略进行分析。

2.纯苯概况及策略

2.1.纯苯合约及交割情况

出于大合约目的，纯苯合约价值偏高，但也同样适合跨品种套利，可保证市场流动性。

首批上市交易合约为 BZ2603、BZ2604、BZ2605、BZ2606。上市初期，为确保交易平稳、严

控风险，大商所将纯苯期货合约涨跌停板幅度设为上一交易日结算价的 7%，新合约上市首

日涨跌停板幅度为挂牌基准价的 14%，交易保证金水平为合约价值的 8%。

图 1 纯苯期货合约

资料来源：大商所，东海期货研究所

就交割品质来说，纯苯按照生产工艺分为石油苯和焦化苯，因此质量指标检验标准分为

两种。其中石油苯国家标准采用 GB/T 3405-2025，焦化苯国家标准采用 GB/T 2283-2019。

石油苯按照结晶点分为石油苯-535、石油苯-545 两个牌号。交割质量标准上，由于纯苯国

家标准指标体系完善，在行业中认可度较高，所以大连商品交易所纯苯期货用于交割的标准

品只有石油苯-545。对国标中没有具体数值要求的密度、1，4-二氧己烷（质量分数）、氮

含量、水含量和氯含量这五个指标也不做具体数值要求。此前大商所抽检的现货 100%符合
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交割质量标准，以国标为依据设计交割质量标准有助于保障纯苯期货可供交割量稳定充足，

也便于多数产业主体参与。

图 2 交易所纯苯质量要求

资料来源：大商所，东海期货研究所

此次交割区域为：江苏省、浙江省、上海市、福建省、广东省、山东省、天津市、河北

省、安徽省、辽宁省，其中江苏省、浙江省、上海市为基准交割地。各地区所设指定交割仓

库升贴水如下：江苏省、浙江省、上海市、福建省、广东省 0元/吨，山东省贴水 50元/吨，

天津市、河北省、安徽省贴水 120元/吨，辽宁省贴水 200元/吨。另外交割手续费收取标准

为 1元/吨。

纯苯交割区块和生产需求区块重叠较多，也体现了此次交易所在交割设置环节所体现的

考量。江苏，浙江，上海作为纯苯的最主要产地，华东地区的定价作为基准，和现货市场契

合程度较高，加上山东，天津，河北，安徽，辽宁，基本覆盖了主要的纯苯、消费和贸易区

域，交割升贴水基本维持于现货的契合。

图 3 交割区域贴水

资料来源：大商所，东海期货研究所
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图 4 交割库情况

资料来源：大商所，东海期货研究所

譬如就纯苯最大下游苯乙烯来说，以浙江，江苏，上海为基准产地，三地供应占据了苯

乙烯产能的 37%，而广东地区也占据了 13%的产能，基本与交割地设置重合。

图 5 苯乙烯各省份产能情况 图 6 苯乙烯省份产能比例情况

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

近几年纯苯估值中枢上移，但下游加权利润已经基本被压至盈亏平衡附近，产业链利润

大多数时间均被纯苯环节截留。
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2.2.纯苯首日策略

据大商所公告，根据《大连商品交易所交易规则》等有关规定，现将纯苯期货合约挂盘

基准价通知如下：BZ2603 合约 5900 元/吨，BZ2604 合约 5900 元/吨，BZ2605 合约 5900 元/

吨，BZ2606 合约 5900 元/吨。按照 14%的首日涨跌停板计算，首日上下限价为 6726 和 5074。

就目前现货及报价情况来看，7 号的纯苯华东现货成交，7下价格为 5860，8 下价格为

5890 左右，现货月差基本在 30 元/吨。在挂牌价公布后，已经有一部分的成交进行，价格

在 03+80。按现货价格来看，每月 30 月差，计算 7 个月月差，以及 5860 最低价，3月合约

最低价格应该在 6070，因此 3 月及后续月份合约价格均偏低估。随意虽然针对 3 月合约基

准的现货成交价目前零星在 5980，但大概率仍然是低估的。

所以上市首日，价格很可能为低估状态，并且导致开盘后高开，这时候是存在进行做空

机会的。以近期原油价格收到超预期增产影响，将缓慢阴跌的成本趋势来看，大概率上游至

石脑油价格不会在近期给出过于强势的支撑，整体偏平稳，故纯苯现货近期波动也将有限，

计价逻辑基本锁定在首日盘面博弈，盘外成本影响空间较小，高开后定价基准中枢变动可能

有限，所以进行高开做空的空间也合理存在，以月差推算的 6070 以上，将可能是较为合适

的高空入场价格。

图 7 苯乙烯-纯苯利润价差

资料来源：公开资料整理，东海期货研究所

另外，纯苯和苯乙烯之间的套利也将成为纯苯合约重要的操作策略。目前现货端纯苯和

苯乙烯的利润在 1500-1700之间震荡。7号的情况，8月现货在+150左右，按收盘价算约

合 7487。合理价差近期在 1500水平，如此来计算，叠加月差，03合约也依然处在低估水

平。若后期价差低于 1500水平，则可以合理做扩苯乙烯-纯苯利润，若高于 1700水平，则

可是适当进行利润的做缩。
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目前来看，合约部分总体符合纯苯的产需格局，便于产业参与，利于扩大流通，首日情

况方面，根据实际情况入场的同时，也需要注意届时可能出现的初期非理性情况。
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