
 

 

2022 商品年度报告 聚酯 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

潮起潮落终入海，煤油齐退价回归 

 

南华期货研究 NFR  

南华期货研究所 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1290号 

 

戴一帆 

从业资格证号： 

F3046357 

投资咨询证号： 

Z0015428 

黄曦 

从业资格证号： 

F03086724 

摘 要 

2021 年聚酯产业链波动剧烈，一季度在原油和极端天气影响下走出了一波

上涨趋势，二三季度处于盘整震荡趋势，三季度末在动力煤、原油和能耗双控的

驱动下，短暂走出了历史新高的行情，四季度在新型病毒的影响下，原油价格大

跌，市场对于整体需求较为悲观，成本塌陷，聚酯产业链价格集体回落。 

展望 2022 年，PTA、MEG 各有 1000 万的新增投产计划，聚酯端有 700 万的

投产计划，上游计划增速为 15%、50%，下游增速为 10%，可见 2022 投产压力较

大，上游累库预期较强。近端而言聚酯产业链基本上利润在下游和终端，上游有

利润修复的空间，但是上方空间我们仍然认为比较有限。对于 2022 年行情期望

值应该降低，聚酯市场的整体波动性将大幅弱于 2021年，PTA 预计加工费波动

范围在 200-500 之间，投资者可以根据加工费精细化操作。MEG 而言，国内供给

端对于出口的挤出以及动力煤价格回归历史区间带来的做空机会。PF， 由于上

游供给端的增量远大于聚酯端端扩产，终端需求端由于新型病毒的压制则较为悲

观，明年基本面格局震荡偏空。 

 

 

风险点：1、疫情影响有限，全球需求恢复超预期 

2、动力煤、原油价格走强 

3、寒潮影响加剧，海外乙二醇装置大面积受影响 
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第1章  2021 年聚酯行情回顾 

1.1. PTA 行情回顾 

2021 年 1 月份 PTA 价格涨幅较大，原油价格不断走高，春节后聚酯工厂补货需

求提升，现货流通性偏紧下，基差逐渐走强 。虽然百宏投产，福化重启，但主流供应

商回购，加之 PTA 后期计划检修增加，惜售情绪增加，临近年底部分聚酯工厂促销放

量，补货积极性提升 。2 月份 PTA 涨幅继续扩大， 一方面成本支撑明显，美国计划

推动就 1.9 万亿美元的新冠病毒救助方案 ，以及美国原油库存下降，特别是美国得州

的严寒天气中断了美国最大页岩区的石油供应，使得油价大幅上涨，另一方面聚酯产销

尚可 ，部分锁量操作下买气维持，此外由于 PTA 加工费压缩，后期装置检修增加 PTA 

供需改善预期，贸易商看涨下惜售情绪 ，因此在成本以及需求支撑下，2 月 PTA 价格

快速上涨。3 月 PTA 现货价格 重心上涨，核心仍在于 成本 的 上涨 ，OPEC+ 继续

执行减产 油价 快速 拉涨，创下 14 个月以来 新高。月初虹港石化二期 250 万吨 

PTA 顺利 投产 ，月中在加工费压力下恒力，逸盛，独山能源，桐昆等多套 PTA 装置

宣布后期检修计划，聚酯工厂看涨预期下，递盘积极性提升， 现货基差上涨加工费小

幅修复但幅度有限。4 月 PTA 现货价格宽幅上涨 ，4 月原油震荡上涨，虽然 OPEC+

增产预期但需求恢复预期，原油震荡偏强，对 PTA 成本形成较强支撑，月中 PTA 装

置重启与停车并行， 聚酯高位运行下，延续去库状态，但整体买气偏弱仍限制了基差

的走强。5 月 PTA 现货均价维持不变，美国疫苗接种率提升，欧美也计划向接种疫苗

游客开放 ，支撑油价上涨，于此同时， PTA 部分装置重启时间延后，在供需去库下，

PTA 期货价格高位维持，带动现货价格上涨。6 月 PTA 现货价格大幅上涨，成本端继

续维持强势， 原油上涨至 2019 年以来新高。 月初由于逸盛 220 万吨 PTA 意外停

车，乍浦宁波地区较其他主港强势， 下旬 ，主流供应商缩减 7 月合约供应，且新装置

投产进度偏慢 ，产量兑现进度偏慢， 聚酯需求较月初回升，供需累库有限，支撑价格

上涨 。 

7 月由于浙石化二期投产进度偏慢，且个别装置检修影响，供应偏紧下 PXN 价差

较 6 月上涨，对于 PTA 成本形成支撑。同时 7 月独山能源，台化 PTA 装置先后进入检

修，局部区域货源供应偏紧，贸易商惜售情绪下，基差拉升明显。7 月下旬，受台风天

气影响，市场担心后期供应问题，现货基差持续走强，加工费逐渐修复至 800 元/吨偏

上水平，为 2020 年 7 月以来新高。7 月末，虹港，福化装置降负/检修，中泰后期也有

停车计划，看涨预期明显，但随着台风影响减弱，现货供应集中，市场基差有所松动，

下游工厂采购积极性减弱，刚需补货为主。8 月原油回出现回调，同时浙石化第三批原

油配额下发，PX 供应恢复，国内供应稳定，PXN 适度压缩。但逸盛新材料 PTA 装置恢

复不及预期，基差走强，乍浦/宁波地区货源偏紧，乍浦基差较其他主港偏高，8 月中旬

由于聚酯工厂效益压缩以及库存积累，部分工厂降负生产，个别工厂外售原料，且随着

PTA 装置陆续有重启，现货基差松动，PTA 价格跟随成本端下探。8 月下旬，聚酯减产

落实，且逸盛新材料 PTA 装置恢复，货源紧张局面缓解，供应商 9 月合约供应减量有

限，市场心态承压，买气不佳，基差松动，即使原油反弹，但 PTA 价格仍低位维持，加

工费压缩至较低水平。9 月份 PTA 供应小幅增加，基差继续走弱，下游聚酯市场降价促

销，但终端纺织订单尚未下达，致使聚酯库存仍维持高位，整体市场心态略显疲态，市
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场多谨慎观望, 9 月上旬部分券商系多头大幅多翻空，大量空头资金追入，盘面走势偏

弱。月内 PTA 加工费下探至 400 元/吨以下水平，跌至年内低点。9 月下旬随着动力煤

暴涨和能耗双控影响，PTA 出现显著反弹，加工费得到修复但是无奈醋酸出现暴涨，导

致含醋酸加工费继续在低位徘徊。同时能耗开始影响下游需求，社会流转库存出现大涨，

达到 255 万吨年内最高水平，PTA 期货价格受到库存压制反弹力度有限。10 月 PTA

现货价格冲高回落，本月原油价格上涨，在累库预期下 PXN 价差最低下降至 130 美

元 吨 。 PTA 装置集中检修，且部分装置计划外停车，聚酯工厂补货需求带动下节后

现货基差表现偏强 。聚酯工厂低负荷运行原料采购积极性偏弱，现货基差逐渐走弱 。

PTA 累库压力不减，不过由于随着基差逐渐接近期现无风险套利，贸易商出货 意愿一

般，基差低位企稳。 

图 1.1.1：2021 年 PTA 主力合约走势图 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

图 1.1.2：2021 年 PTA 主力基差走势图 

 

数据来源：Wind 南华研究 
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1.2．  乙二醇行情回顾 

2021 乙二醇的三件大事，第一件年初美国极端天气影响、暴风雪导致供电紧张，

路面封锁，与乙二醇相关的乙烯、环氧乙烷装置纷纷宣出停车。第二件事，欧盟 5 月份

对美国和沙特的乙二醇采取反倾销政策，欧洲乙二醇价格因此坚挺，同时也打开了中国

欧盟乙二醇的套利窗口。第三件事，碳中和背景下，部分地区限电限产，导致部分乙二

醇装置停车以及部分聚酯工厂降负或停车。 

2021 一季度，乙二醇属于震荡上行的趋势，主要驱动在于供给端，成本方面，1 月

份的 OPEC 会议上沙特承诺额外减产 100 万桶/日，原油价格上涨给予了乙二醇成本端支

撑，加上疫情有所控制，各国出台经济刺激政策，市场预期全球经济恢复，与此同时，

进口端，海外极端天气影响产量，港口事故导致长江航道不同，加上港口引水效率低下，

导致进口不及预期，与成本驱动叠加，作用到乙二醇的上涨行情。 

2021 二季度，乙二醇震荡回落，主要原因在于原油见顶回落，化工品的价格水分纷

纷被挤出，逼空行情翻转为逼多行情，基差转弱。其次，二季度投产压力较大，油制装

置卫星石化 180 万产能、浙石化 80 万产能预期在 5-6 月份投产，国内供给端预期增量

较多。另外国外装置陆续重启提负，进口预期增加，所以总体供应预期增加。不过聚酯

端强于预期，订单较好，乙二醇的累库预期一直没有兑现，所以二季度处于震荡的格局。 

2021 三季度，依然属于底部震荡的行情，这一阶段市场在基本面供应端投产弱

于预期，新增产能 479 万，然而有 146 万尚未稳定运行，实际产出一般，总体而言供

需都在增加，需求端表现表现相对稳健，市场价格在 4755 至 5300 之间震荡。 

2021 四季度，9 月底能耗双限，10 月份动力煤破 2000，10 月中发改委调控煤

价，动力煤连续跌停，煤化工成本塌陷，开始转为下跌趋势。乙二醇四季度库存持续

低位，一方面是由于限电供需双弱，一方面是乙二醇工艺全线亏损，开工率为年度最

低，另一方面新装置无法投产，供给较弱，需求端，金九银十弱于往年，终端订单一

般，在价格司指导煤炭价格、乙二醇新装置投产较多、聚酯需求差的预期下，市场形

成恐慌，乙二醇最低跌至 4883，油制、煤制成本都被击破，年末两个月处于震荡修复

的行情。 

 

图 1.1.1：2021 年乙二醇主力合约走势图 
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数据来源：Wind 南华研究 

 

图 1.2.2：2021 乙二醇主力基差走势 

 

数据来源：Wind 南华研究 

1.3.1.       PF 行情回顾 

2021 年，短纤作为油化工的下游，今年价格主要跟随原料端走势，叠加今年一季

度终端制造订单较好，宏观环境是预期需求恢复，加上疫情增强了我国的竞争力盘面上

看，所以一季度的价格很强，盘面从 6400-8578，创今年最大涨幅，现货价格反应较慢，

因此会出现了期货跳涨反而基差走弱的现象。前半年短纤成品库存处于低位，权益库存

一季度为负，由于市场看好后市需求，原料端，PTA、MEG 原料价格不断上涨，驱动短纤

价格持续走高，下游纱厂开始备货，成本抬升叠加供需良好，基差不断开始走强。节后

回来，资金持续推涨，带动期现加工费跳涨，期货加工费一度上探至 1500 附近。然而

绝对价格的高位使得下游纱厂开始观望，以消耗备货为主，基差出现回落。二季度短纤

价格单边下行， 主要是原油见顶，短纤原料价格下跌，成本端支撑崩塌，宏观情绪转

向，油化工价格高位回调。4 月份左右，下游原料库存高企，金三银四需求迟迟未兑现，

终端抵触高价，观望意愿较强，导致短纤产销持续低迷，终端负反馈，短纤工厂库存回

升，而且，成本下降，短纤价格持续下行。月末，棉花事件对中国纺织业造成一定的负

面冲击，短纤价格进一步下挫，加工费不断走低。 

2021 年第二三季度，短纤震荡偏弱运行，加工费持续走低。由于“新疆棉”事件

的不断发酵，进一步影响涤棉纱出口，这部分对棉花影响不大，但对短纤来说，确是损

失了接近 1/4 的需求，再叠加二三季度进入短纤传统淡季，纯涤纱走货情况一般，需求

的疲软造成纱企谨慎观望心态较为浓厚，虽有阶段性补货需求出现，但难以形成持续采

购动力，叠加原生与高强低伸仿大化的价差处于相对高位，再生在部分领域存在的反替

代性，因此短纤价格只能随着上游原料价格波动，加工费不断走低。 
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 2021 四季度，短纤跟随原料大幅下跌，第一波是跟随动力煤，动力煤跌停带崩煤

化工，乙二醇暴跌，整体商品情绪悲观，第二波是由于新型病毒导致原油大跌，PTA 跟

跌，成本塌陷，另一方面，四季度织造订单平淡，产销一般，金九银十旺季迟迟未验证，

需求的弱势叠加成本的塌陷使得短纤跌破箱体，跌至 6478，之后处于弱势震荡的格局。 

图 1.3.1：2021 年 PF 主力合约走势图 

 

数据来源：Wind 南华研究  

 

图 1.3.2：2021PF 主力基差走势 

 

数据来源：Wind 南华研究  
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第2章  PTA 产业链基本面分析 

2.1. PTA 上游原料分析 

        2021 年原油出现大幅上涨，截至 11 月底年度涨幅接近 50%，推动油价上涨

的主要原因是全球经济复苏、OPEC+增产缓慢以及通胀预期。2021 年受到疫情缓解全

球经济复苏预期加强、OPEC+减产结束后增产缓慢、美国和俄罗斯极寒天气影响下导

致产量减少等诸多利多因素影响，全球原油库存降至近几年最低水平。同时美国总统拜

登上任以来，采取了控制疫情，加大投资的恢复经济一系列举措，再加上美联储持续的

货币宽松措施，全球通胀预期强烈，大宗商品价格不断被推升，一股全球通胀的风潮上

演。 

       油价走强也带动了 PTA 的上游原料石脑油和 PX 大幅走强。石脑油 2021 年均

价为 639 美元/吨，相对 2020 年大涨 68.2%,该价格创下了 2014 年以来的最高水平，

PX 的 2021 年均价为 863 美元/吨，相比 2020 年上涨 49%，也创下了 2014 年以来的

最高水平。但是分析裂解价差两者出现分化，2021 年石脑油与原油的裂解价差平均为

122 美元/吨，创下 2014 年以来最高，PX 与石脑油的裂解价差平均为 224 美元/吨，仅

略高于 2020 年疫情期间 198 美元的平均水平，除去疫情影响，是 2010 年来以来最低

水平。PX 的裂解价差弱于石脑油，主要由于 PX 产能在 2019-2021 年分别增长 653 万

吨、554 万吨、326 万吨，比 2018 年实现产能翻番，截至 2021 年底达到 2933 万吨。

PX 进口增速连续三年负增长，进口依赖度跌至 39%，创下 2010 年以来的新低，由于

产能增速过快造成社会库存居高不下。2022 年国内 PX 还有新增产能 800 万吨，包括

盛虹炼化 280 万吨、中金石化二期 160 万吨、中海油惠州 160 万吨、中委广东石化 200

万吨。如果这些项目明年能顺利投产，预计国内 PX 进口依赖度将降到 10%左右，基本

实现自给，PX 裂解价差明年不容乐观，预计年均价差将跌破 200 美元，波动区间在 150-

200 美元左右。 

图 2.1.1：石脑油 CFR 日本价格                       

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

图 2.1.1：石脑油 CFR 日本价格                       



 

 

 

数据来源：卓创资讯 南华研究 

 

图 2.1.3：石脑油—原油价差                     图 2.1.4：PX—石脑油价差 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 南华研究 

图 2.1.5：PX 产能产量                     图 2.1.6：PX期末库存 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 南华研究 

2.2. PTA 产能过剩日益严峻 

截至 2021 年年底 PTA 产能名义产能为 7122 万吨，剔除长期停车的产能，有效产

能为 6442 万吨。2021 年 PTA 新增产能共计 820 万吨，分别是福建百宏 250 万吨产能、
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虹港石化 2#240 万吨、逸盛新材料 1#330 万吨，逸盛新材料 2#330 万吨产能投产要到

2021 年年底, 甚至有可能推迟到 2022 年年初。PTA 有效产能 2019-2021 年分别增加

320 万吨、840 万吨、331 万吨，三年累计增加 29%，产能过剩程度日益严峻，但是 2021

年 PTA 的平均产能负荷为 78.9%，低于去年平均 85.9%的水平。2021 年 PTA 产量为 5288

万吨，产量增速为 6.4%左右，为 2015 年以来产量最低增速。PTA 在 2021 年净出口量

为 248 万吨，创下有史以来最高水平，部分缓解了产能过剩的问题，使得 2021 年 PTA

整体实现了小幅去库 30 万吨。截至 2021 年 11 月底，PTA 流通库存为 214.5 万吨，虽

然相对于去年最高点 338.5 万吨大幅降低，但是仍然高于历史同时水平，同时期货仓单

水平也大幅高于历史同期水平，2022 年库存压力将始终存在。2022 年将有逸盛新材料

2#330 万吨，恒力石化 6#和 7#装置 500 万吨，富海威联石化 250 万吨，三房巷 3#320

万吨，共计 1400 万吨产能陆续投入，PTA 产能过剩的程度将非常严重，行业内新旧产

能的竞争将日趋白热化。预计未来两三年 100 万吨以下非一体化装置将被淘汰，100-

200 万吨装置生存空间也比较艰难，只有一体化装置和 200 万吨以上装置才有可能在残

酷的市场竞争中生存下来。 

图表 2.2.1：PTA 产能投放表 

时间 公司名称 
产能（万

吨） 
计划投产时间 地址 

2021

年 

虹港石化二期 250 2021 年 3 月 连云港 

逸盛新材料 1# 330 2021 年 7 月上旬出料 宁波 

逸盛新材料 2# 330 
2021 年年底或者 2022 年

年初 
宁波 

合计 1150     

2022

及以

后 

恒力石化 6#7# 500 2022 年 Q2 惠州 

富海威联石化 250 2022 年 Q2 东营 

三房巷 3# 320 2022 年底 江阴 

仪征 300 2023 年 仪征 

宁波台化 150 2023 年 Q1 宁波 

海南逸盛二期 250 2023 年 洋浦 

桐昆嘉通 500 2023 年 如东 

合计 2270     

数据来源：CCF 资讯、CCFEI、南华研究 

 

图 2.2.2：PTA 产能负荷                       图 2.2.3：PTA 产能产量 



 

 

  

数据来源：卓创资讯 南华研究 数据来源： 卓创资讯 南华研究 

 

 

图 2.2.4：PTA 流通环节库存                      图 2.2.5：PTA 仓单数量 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯 南华研究 

2.3.PTA 产业链利润向上游转移 

 2021 年由于欧美经济复苏对于汽油的需求出现恢复性增长，石脑油用于汽油调油

的需求出现显著上升，从而导致石脑油价格显著高于往年水平，石脑油与原油的裂解价

差也高于往年。因此外购石脑油生产 PX 的成本居高不下，但是 PX 与石脑油的价差却

处于往年同期较低水平，整个 PTA 生产产业链的利润主要集中在石脑油加工环节，而

PX 和 PTA 加工环节利润受到了挤压，这主要还是受到近几年 PX 和 PTA 产能增速过快，

产能过剩导致的结果。由于 PTA 和 PX 在明后年还有大量产能投入，所以利润往上游集

中将是长期趋势，PTA 产能如果没有配套的炼化装置，今后将面临很大的成本和利润压

力，炼化一体将是大势所趋，民营炼化一体巨头恒力石化、浙江石化、盛虹石化将在未

来 PTA 产业链的竞争中占据优势。 

2021 年 PTA 产业链整体平均利润为 2740 元/吨，比去年平均 2487 元/吨水平小幅

上升，但是如果排除出现疫情的去年，该利润水平创下近十年最低水平，整个 PTA 产业

链生存环境非常艰难。2022 年石脑油裂解价差占比 PTA 产业链平均比例为 29%，尤其
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是三季度末开始该比例不断走高，临近年底已经超过 40%，PX 裂解价差占比 PTA 产业

链平均为 53%，PTA 上游石脑油和 PX 合计占比超过八成，而 PTA 加工费占比平均为

18%。可见在整体 PTA 产业链利润往上游转移，尤其是最上游的石脑油环节转移，这种

利润转移趋势有利于炼化一体的企业，而外购原料的生产企业处于非常不利的境地。 

      2021 年 PTA 上游主要原料醋酸价格也维持高位，年均价为 6648 元/吨创下历史

新高，远高于近十年平均 3368 元/吨的平均水平，由于醋酸价格过高，导致含醋酸加工

费相对往年要低 200-300 元//吨，醋酸价格已经成为 PTA 加工企业不可忽视的成本。

2021 年不含醋酸的加工费平均为 508 元/吨左右，属于近五年最低水平；含醋酸的年均

加工费为 242 元/吨，远低于去年 506 元/吨和五年平均 675 元/吨的水平。考虑到明年

将有更多产能的投入，预计 2022 年 PTA 加工费将继续走低，甚至不排除个别时段出现

亏损的现象。 

图 2.3.1：石脑油价差+PX 价差+PTA 加工费                       图 2.3.2：石脑油价差占比 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源： CCF 资讯 南华研究 

 

图 2.3.3：PX 价差占比                      图 2.3.4：加工费占比 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯南华研究 

图 2.3.5：PTA加工费（不含醋酸）                    图 2.3.6：PTA 加工费（含醋酸） 



 

 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯 南华研究 

2.4.PTA 供需去库动力来自于出口 

       2021 年 PTA 产量预计为 5288 万吨，相比去年增长 6.8%，下游聚酯产量折合

PTA 理论需求量为 5086 万吨，同比增长 9.7%，尽管产量高于下游需求量，但是仍然实

现去库 30 万吨，主要是由于 2021 年全年出口达到了 234 万吨，相对去年大增将近 200

万吨，极大缓解了 PTA 产能过剩的压力。 

       PTA 的 2021 年出口量达到了历史新高，主要原因是由于国外 PTA 产能受到疫

情影响开工不足，而中国疫情控制相对较好 PTA 供应比较充足。出口从分国别来看，印

度、阿曼、土耳其、俄罗斯、沙特、越南等国是我国主要的 PTA 出口国，主要增加了印

度、沙特、土耳其这三个往年出口量很少的国家，主要是由于疫情影响本国产能受限，

不得不向中国进口。明年随着各国疫情缓解，自身产能逐渐恢复正常，预计出口量将下

滑，国内 PTA 去库最大的动力可能会削弱，明年累库压力将贯穿全年。 

 

图 2.4.1：PTA 供需平衡表 

 

数据来源：CCF、CCFEI、南华研究 

 

图 2.4.2：PTA 净进口                    图 2.4.3：PTA 出口 

日期 PTA产量 PTA进口 PTA出口 净进口 PTA表观消费量 聚酯产量PTA其他领域消费PTA理论消耗量 积累库存 期末库存
2021年12月 445 0.5 17.5 -17.0 428.0 455 18 407.0 21.0 340.2
2021年11月 445 0.5 17.5 -17.0 428.0 465 18 415.6 12.4 319.2
2021年10月 438 0.63 17.26 -16.6 421.4 462 18 413.0 8.4 306.8
2021年9月 435 0.32 17.8 -17.5 417.5 463 18 413.9 3.7 298.4
2021年8月 440.3 0.74 17.28 -16.5 423.8 495 18 441.2 -17.5 294.8
2021年7月 450 0.25 19.05 -18.8 431.2 515 19 459.3 -28.1 312.2
2021年6月 449 0.64 21.93 -21.3 427.7 487 18 434.4 -6.7 340.4
2021年5月 447 0.42 22.71 -22.3 424.7 505 18 449.3 -24.6 347.0
2021年4月 418 0.51 25.95 -25.4 392.6 489 17 435.1 -42.5 371.7
2021年3月 452 0.38 33.87 -33.5 418.5 496 18 442.1 -23.6 414.2
2021年2月 422 0.2 19.66 -19.5 402.5 403 14 358.6 44.0 437.8
2021年1月 447 1.06 9.5 -8.4 438.6 467 17 416.3 22.3 393.8
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数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯 南华研究 

 

第3章  乙二醇供需分析 

3.1.乙二醇供给分析 

3.1.1. 2021 有半数产能没有释放，2022 投产压力较大 

首先国内来看，乙二醇 2020 年投产产能 503 万吨/年，产能增速 46.5%%，2021

计划投产 1020 万吨/吨，实际投产 584 万吨/年，产能增速为 32%。上半年，卫星石化

于 5 月份运行稳定并于 6 月份纳入 CCF 产能体系；另外炼化一体化项目仍在快速推

进，浙江石化二期 1#80 万吨装置已于 6 月份试车且快速提升至满负荷运行，并于 7 

月份纳入 CCF 产能体系；其 2#装置现计划 10 月底，产量输出多将体现于 2022 年。

福建古雷石化 70 万吨装置于 9 月下旬实现满负荷有效运行，已于 10 月初纳入产能体

系；中石化镇海 80 万吨乙二醇装置计划于 2021 年底试车运行，纳入产能体系多在 2022

年初。届时中石化体系内将实现产能的有效替换，年内上海石化已完成环氧乙烷改造，

后期扬子石化也同存改造计划。 

下半年，在高油价和煤价的压制下，乙二醇上游亏损严重，有近 500 的产能无法投

产，下半年的试车一直被推至年后，今年的产量增速明显，明年依然有很强的投产压力，

明年预计有 1032 万吨的新增投产计划，其中，油制展 450 万吨/年，主要集中在江浙，

浙石化三期 80 万，镇海炼化 80 万，三江石化 100 万，江苏盛虹石化 190 万，一体化

主要集中在一季度。煤制占 582 万吨/年，主要集中在山西和内蒙，陕西榆林化学 180

万吨煤制乙二醇，内蒙久泰 100 万的产能。 

国外产能，2021 总计 171.5 万吨新增，美国壳牌 37.5 万吨/年，沙特 JUPC2、64

万吨/年，JUPC3\70 万吨/年，国外产能增速平缓。2022，已知投产计划有，美国埃克

森美孚/SABIC 计划投产 110 万吨，印度 IOC 计划投产 40 万/吨。。 

图 3.1.1.1：2021 乙二醇投产进度表 

2021 年计划新增 



 

 

地点 厂家 路线 
产能（万

吨/年） 
投产情况 

陕西 延长石油 煤制 10 2020 年底试车，2021 年 3 月运行稳定 

湖北 三宁化工 煤制 60 5 月 10 日投料试车，6 月中已经出料 

陕西 渭化彬县 煤制 30 
2021 年 2 月 18 日产出成品，目前运行稳

定 

内蒙古 建元煤化工 煤制 24 7 月初试车成功，目前负荷提升中 

浙江 卫星石化 乙烷裂解 180 一期 4 月下旬出料，二期 5 月中旬 

舟山 浙江石化二期 油制 150 
一#6 月中下旬出料；另一套或 6.26 月试

车 

陕西 神华榆林 煤制 60 
项目 6 月竣工，8 月前后投料试车，低负

荷运行中， 

福建 福建古雷 油制 70 
部分裂解炉 5 月 27 日点火试运行，8.18

试车，8.28 原料端停车，9.18 重启 

山西 美锦华盛 煤制 30 
预计 2021 年 8 月份装置建成，随后试

车，试车推迟 11 月 

广西 广西华谊 煤制 20 
6 月底项目完成中交，初步计划 8 月份投

产，试车推迟 

山西 襄矿泓通 煤制 20 原计划 2021 年 Q2，推迟 

内蒙古 伊霖化工 煤制 20 原计划 2021 年 Q2，推迟 

安徽 安徽昊源 煤制 30 原计划 2021 年 6 月试车，现预计三季度 

河北 河北辛集 煤制 6 2021 年 Q3，推迟 

新疆哈密 新疆广汇 煤制 40 
一期 20 万吨计划 2021 年 7 月 31 日试

车，推迟 

宁夏 宁夏鲲鹏 煤制 40 2021 年 10 月底，推迟 

连云港 盛虹炼化 油制 60 2021 年 Q4 

宁波 中石化镇海 油制 80 2021 年 Q4-2022 年 

内蒙古 金诚泰化工 煤制 30 2021 年 Q4 

内蒙古 久泰 煤制 100 2021 年 2 月 21 日项目复工 

  
国内 2021 年

合计 
  584/1060   

沙特 国外-JUPC3 乙烷裂解 70 
原计划 2021 年 5-6 月份，推迟至 11 月

计划投产 

  

数据来源：隆众资讯 CCF 资讯 南华研究 

图 3.1.1.2：2022 乙二醇投产表 

生产企业 地址 企业形式 产能 工艺类型 装置投产时间 

安徽昊源 浙江 民企 30 煤制乙二醇 2021 年 4 季度 

广西华谊 广西 民企 40 煤制乙二醇 2021 年 4 季度 

新疆广汇 新疆 民企 40 煤制乙二醇 2021 年 4 季度 
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浙石化 3# 浙江 民企 80 一体化 2021 年年底-

2022年 

镇海炼化 浙江 国企 80 一体化 2022 年一季度 

盛虹石化 江苏 民企 190 一体化 2022 年一季度 

三江石化 浙江 民企 100 一体化 2022 年一季度 

宁夏宝利新能

源（鲲鹏） 

宁夏 民企 20 煤制乙二醇 2022 年一季度 

山西襄矿泓通

煤化工 

山西 国企 20 煤制乙二醇 2021 年一季度 

山西美锦 山西 民企 30 煤制乙二醇 2022 年一季度 

内蒙古久泰 内蒙古 民企 100 煤制乙二醇 2022年 

陕西榆能 陕西 国企 40 煤制乙二醇 2022年 

内蒙古易高

（2#） 

内蒙古 民企 12 煤制乙二醇 2022年 

陕西华彬正开

新能源有限公

司 

陕西 民企 30 煤制乙二醇 2022 

陕西榆林化学 陕西 国企 180 煤制乙二醇 2022年 

神华榆林 陕西 国企 40 煤制乙二醇 2022年 

海南炼化 海南洋浦 国企 20 一体化 2022年 9月 

总计     1032     

埃克森美孚

/SABIC 

美国   110   2022 

IOC 印度   40   2022 

      150     

数据来源：隆众资讯 CCF 资讯 南华研究 

3.1.2. 进口不及预期，持续去化 

乙二醇 2021 年进口方面，前十个月月进口总量为 696.27 万吨，较去年同期减少

了 240.9 万吨，主要原因有以下几点，其一今年海外极端天气影响，如寒潮、飓风，海

外装置运行稳定性不佳，其二，原料不足也导致许多装置被迫降负荷，其三，由于海外

疫情依然严峻，港口防疫周期长，引水效率较低，导致进口量较少。 

今年进口量月均为 70 万吨，去年平均为 90 万吨，主要由于欧洲对美国、沙特实

施乙二醇反倾销政策，使得欧洲乙二醇价格高企，外盘溢价较高，打开了中国欧洲乙二

醇套利窗口，部分船只转运至欧洲。检修方面，中国台湾南亚 1-3 号集中在 6 月初检修

一个月，南亚 4 计划在年底 12 月初检修一个月。沙特阿拉伯 Sharq 系列 7 月初因故停

车 20 天，Sharq4 计划 11 月底检修一个月。加拿大陶氏三套装置集中在 8 月底检修 50

天，伊朗两套装置今年因天然气原料不足意外停车了 10 天，美国年初因北美寒潮停车，

二季度全球能源紧缺加剧，由于缺乏乙烯而停车， 



 

 

基本上从四季度开始，海外装置检修较少，由于引水问题，进口量一直上不来，这

也是乙二醇港口库存一直累不起来的重要原因，目前来看，11 月底乙二醇进口利润倒

挂，今年年底引入一批新的引航员，明年引水效率或有提高，然而在全球疫情仍在反复

的情况下，港口进口量可期待的空间不大，今年的进口占比已经被压缩到 40%，未来而

言，随着国内新装置的持续投产，进口乙二醇单市场份额会被不断挤压，未来我国乙二

醇单进口依存度预计将继续降低，进口量下降，国产化提升，乙二醇港口库存对价格的

影响也将被弱化。 

图 3.1.2.1：乙二醇净进口量图                       图 3.1.2.2：乙二醇进口利润图 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源： CCF 资讯 南华研究 

图 3.1.2.3：乙二醇进口依赖度                      图 3.1.2.4：乙二醇进口国家分布 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯 南华研究 
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3.1.3. 煤炭、原油成本波动大、乙二醇开工难提速 

  今年乙二醇的累库预期一直没有兑现，原因除了进口之外，就是开工率难以提升，

主要原因就是成本波动大，能源紧缺，原油端从 60 美金/桶涨到 80 美金/桶，油制利润

稀薄，动力煤从 800 元/吨涨到 2000 元/吨，煤制亏损严重，导致煤制开工率最低只有

35%，本来计划在下半年试车的安徽昊源等煤制装置纷纷推迟到年底左右。近年来中国

乙二醇产业链不断扩张，2017-2021 年中国乙二醇产量整体呈增长态势，开工率逐步下

降，近五年产量复合增长率在 18.92%。2017-2019 年伴随下游需求持续增长及企业盈

利状况好转，行业开工负荷提升，2020-2021 年新增产能释放较多，大型装置的满负荷

运行一定程度上拉高乙二醇整体开工率，2021年乙二醇行业平均开工率升至 61%附近，

若抛去新增产能投放时间因素，行业现有装置开工率在 60%左右。 

2021 年乙二醇产量为 1266 万吨，随着需求量的增加，第一季度产量稳步提升。

随着春节假期下游企业放假影响，企业供应量小幅减少，进入三季度下游需求回复，加

之乙二醇企业新增产能释放，供应量稳步增加中，9-10 月份，煤炭紧缺，市场价格涨

至高位，部分企业亏损严重，检修降负规避风险较多，供应量减少明显，11-12 月随着

国家政策影响缓和，下游需求增加，上游原料成本回归理性，乙二醇企业陆续复工，产

量增加，行业平均开工率逐步回升。年内 12 月产量最高，1 月产量最低，平均月度产

量 101 万吨。  

图 3.1.3.1：乙二醇煤制开工率                       图 3.1.3.2：乙二醇总开工率 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源： CCF 资讯 南华研究 

图 3.1.3.3：布伦特原油价格季节性                       图 3.1.3.4：动力煤价格季节性 
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数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

图 3.1.3.5：油制利润季节性                       图 3.1.3.6：煤制利润季节性 

  

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

图 3.1.3.7：检修统计 
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数据来源：CCF 资讯 南华研究 

 

3.2.乙二醇价差结构 

今年上半年 3-5 月份以及下半年的 10-11 月份，EO-1.3EG 的价差保持在 1000-2000



 

 

的区间，这会导致许多炼化装置切换 EO 与 EG 的比例。比如 11 月上时，价差达到 2000

以上，镇海石化、三江石化调高 EG 负荷，而在 11 月下时，EO 价格跌至 7500，价差缩

小到 1000 以内，三江选择把 EG 的负荷调到 200%，镇海把 EGa 负荷提高了议成。 

图 3.2.1：EO-1.3EG 价差季节性                       图 3.2.2：EG/TA 季节性 

  

资料来源：CCF 资讯 南华研究 

图 3.2.3： EG/EO 切换表                   

 

资料来源：CCF 资讯 南华研究 
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3.3.乙二醇供需平衡表 

乙二醇近端，累库预期较强，需求端聚酯减产 12 月初负荷 85%，预计年底有限电

反复，一季度聚酯负荷难以高估，供给端，冬奥会影响产能 75 万、预计两个月，富徳

能源 50 万产能检修两个月，预计 2-3 月份，广汇、华谊、榆林、昊源能够正常开车。

由于近期乙二醇进口利润倒挂，评估进口量为较低状态。乙二醇的累库预期如果需要打

破，需要需求端的好转，以及成本端煤制、油制成本超预期，煤制依旧亏损严重，导致

新装置投产不成功，且进口端由于种种原因缩量。 

图 3.3： 乙二醇供需平衡表                   

 

资料来源：CCF 资讯 南华研究 

 

第4章  聚酯产业链分析 

4.1. 宏观环境下的聚酯产业链 

疫情对聚酯产业链最大的影响在进出口上，供应链危机导致海运费飙升，物流周转

速度骤降，进口乙二醇有港口引航问题、防疫检测问题，出口方面分两部分，一部分纺

织业的利润被高额的海运费占去，且海外订单周期长，回款慢，占有资金，所以许多企

业做海外订单的意愿不强，且今年东南亚疫情好转时抢占了部分订单。另一部分，出口

方面，疫情严重时，由于我国对疫情控制良好，对比东南亚其他国家，又拥有对海外市

场强大的竞争力。 

 

4.2. 聚酯产能产量增速稳定 

     2021 年国内聚酯产能为 6499 万吨，相对去年上涨 2.8%，累计产量为 5701.5 万

吨，同比增长 8.5%，产量增速快于产量增速，主要是由于 2021 年聚酯全年利润较好，

工厂开工意愿强，平均开工率为 89.1%，上半年平均开工率在 92%左右，由于下半年限



 

 

产限电，国庆前后开工率降至 82%左右，国庆后限电放松，聚酯开工率回归到 87%-89%

的水平，总体高于去年平均 86.1%的水平。分品种来看，涤纶短纤 2021 年产量为 692 万

吨，同比去年基本持平，涤纶长丝 2021 年产量为 3998 万吨，同比增长 9.1%，聚酯瓶

片 2021 年产量为 993 万吨，同比增长 9.6%。预计明年聚酯产量增速预期至 10.98%左

右。 

 

图 4.2.1：聚酯 2022 年投产计划  

 

数据来源：CCF 资讯 南华研究 

 

图 4.2.2：聚酯产能产量增速                       图 4.2.3：聚酯负荷 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源： CCF 资讯 南华研究 
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图 4.2.4：长丝产量                       图 4.2.5：短纤产量 

  

数据来源：CCF 资讯 南华研究 数据来源：CCF 资讯 南华研究 

4.3.聚酯长丝 

2021 年聚酯各品种利润、库存有所分化，POY 平均利润在 500 元/吨左右，库存天

数为 12.5 天左右，DTY 平均利润在 1000 元/吨左右，库存天数为 20 天左右，FDY 利润

在 400 元/吨左右，库存天数在 21 天左右。今年春秋季的利润表现较好，强于往年，但

是库存情况不容乐观，其中 POY 库存水平处于近几年较高水平，仅低于疫情期间水平，

FDY 库存处于近五年最高水平，库存力巨大。长丝中 DTY 库存压力较小，基本与往年库

存水平相当，主要是由于 9 月份底开始的限电使得加弹机开工率下降，从而直接降低了

DTY 的库存。今年长丝产销情况上半年要强于下半年，下半年金九银十不及预期，这使

得在下半年聚酯工厂库存压力极大，也导致了在 11 月底，聚酯厂联合自愿减产，这也

是聚酯工厂对于需求相对悲观，维持库存的信心不足的信号。 

图 4.3.1：涤纶长丝产销率  
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数据来源：CCF 资讯 南华研究 

图 4.3.2：POY 利润季节性                       图 4.3.3：POY 工厂库存季节性 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

图 4.3.4：DTY 利润季节性                       图 4.3.4：DTY 库存天数季节性 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

图 4.3.5：FDY 利润季节性                       图 4.3.6：FDY 工厂库存季节性 
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数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

4.4. 短纤   

    2021 年上半年短纤产销、利润较好，负荷很高，平均达到了 92%，上半年权益库存

一直处于低位，甚至处于负的程度，下半年，由于限电限产，导致负荷降低至 80%左右，

订单需求不及预期，产销同比有所下滑，成品一度累积到 6 天左右，今年双十一订单表

现不如去年。 

图 4.4.1：PF 负荷季节性                       图 4.4.2：PF 库存季节性 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

 

图 4.4.3：PF 利润季节性                       图 4.4.4：PF 产销 
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数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

 

图 4.4.5：涤棉纱利润季节性                       图 4.4.6：棉花-短纤价差 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

4.5. 终端织造   

2021 年织造上半年订单较好，处于历史同期水平，涤机、织机开工率在 80%左右，江

浙加弹开工率 93%左右，下半年订单一般，今年年内订单在 11 月底基本上结束，双十

一的订单和外贸已经结束，江浙地区局部地区限电依旧，加弹织造加工率整体不高，

平均 60%左右，原料端偏弱，下游观望意愿较强，产销较弱，年底坯布库存小幅抬

升，坯布利润下降，明年需求预期不强。 

 

图 4.5.1：涤机开工率季节性                       图 4.5.2：江浙圆机开工率 
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数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

 

图 4.5.3：江浙织机开工率                       图 4.5.4：江浙加弹开工率 

  

数据来源：Wind 南华研究 数据来源： Wind 南华研究 

                     

 

 

第5章  观点与策略 

首先我们对于新型病毒于宏观的影响定义为悲观，那么全球需求恢复肯定是不及预

期的，所以对于聚酯产业链是长期偏空的。 

对于 2022 年的 PTA 产业链的走势，我们观点是 PTA 的产能过剩情况由于 2022 年

将近 1000 万吨新产能的投入将会更加严峻，而下游聚酯企业的需求总体上将保持低于

今年的增长速度，2021 年去库最大的动力是外需，2022 年随着疫情缓解国外产能的恢

复，外需大概率将弱于今年，PTA 供大于求的基本面将贯穿 2022 年全年。虽然今年的
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整体加工费水平已经降至近几年最低水平，但是明年加工费的竞争将会更加激烈，不排

除个别时段出现全行业亏损的情况。明年决定 PTA 价格高低的主要因素将是成本因素，

由于整个 PTA 行业上游的 PX 裂解价差已经被打到近几年最低水平，决定成本的核心要

素将是最上游的油价，而 PTA 整个行业产业链都将在成本线附近挣扎，低成本和全产

业链企业将在残酷的市场竞争中占据优势。2022 年 PTA 全年行情，预计将走出探底回

升低位震荡的走势。操作策略上，建议 PTA 现货生产企业根据加工费一旦出现合适价

格就应该坚决进行卖出套保，如果有 500 以上加工费水平就应该对于全年产能进行卖

出套保。投资者主要顺势操作为主不要轻易逆势交易，往下主要价格支撑在 4300 附近，

往上主要阻力位在 5100，不含醋酸的加工费波动区间在 200-500，投资者可以根据加

工费适当低吸高抛。 

对于 2022 年的乙二醇格局，我们认为是供过于求的。首先 2021 年的煤化工行情，

在经历了全球能源危机后终究要回归基本面。目前来看，煤的存量非常迅猛的增上来了，

目前煤厂的重心依旧以保国电为核心，即使有量也给不到煤化工企业，所以目前煤化工

企业坑口拿煤仍为较高的价格，往后看，寒潮往后两个月就会过去，而煤化工用煤占总

量的 5%，可想而知，煤首先被定性为不能够过分炒作的商品，其次它在 2022 年的供给

预期是过剩，那么它的价格必然会回归历史的合理区间。那么乙二醇明年的煤制投产在

利润层面是可以释放的，今年 1000 万的产能最后投产了 500 万，那 2022 年，即使悲观

的投产预期，450 万的油制产能、叠加年底试车的 150万煤制产能，扩产速度远超聚酯

端的 10%，所以乙二醇明年的供给端预期是过剩的。那么我们可以预期动力煤的价格在

明年会逐渐回归 500-700 的理性区间。对于乙二醇而言，价格重心将会下移。同时原油

方面，油价从 8 月初到 70 美元/桶涨到 11 月份 87 美元/桶，油价四季度一直是处于美

国与 OPEC 博弈的状态，在 80 美元的价格高位震荡，然而 11 月由于新型病毒引发市场

对于需求恢复的担忧而引发原油暴跌，一方面全球需求恢复不及预期，一方面预期 2022

年原油属于供过于求的格局，对应到乙二醇，不管是煤制还是油制都是长期看空的格局，

成本支撑逐渐弱化。近端低库存的状态使得乙二醇的价格有一定的支撑，伴随着一季度

春夏订单的需求或有反弹空间，而长期上涨的趋势必须在供需双强的格局下，所以乙二

醇间歇性反弹或是逢高做空的机会，区间 4500-6300。 
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