
乙二醇基本面分析



一：乙二醇行情分析
【盘面解读】聚酯价格连续上涨，乙二醇盘面部分大资金席位的持仓显示其大量平空翻多，乙二醇价格反弹。但
若后期TA继续大涨或将导致下游聚酯承压降负荷，届时或将拖累乙二醇需求，加之石脑油价格处于低位，成本支
撑略弱。6月份因国家经济政策刺激，近期下游备货积极性好转，听闻终端出口订单略有好转，但国内需求依然清
淡，终端负荷开工依然处于低位。

【核心逻辑】乙二醇负荷低位运行，港口库存仍处高位，乙二醇未来两三个月之内略去库，但中长期乙二醇产能
过剩无解，一体化装置生产难见利润属于常态。乙二醇运行区间的下边际为煤化工亏损，上边际为一体化生产出
现利润。

【成本】：120美元/桶的布伦特油价对标乙二醇一体化生产成本在5850元/吨，煤化工成本大约在4800-5800元/吨。
煤化工产量在表需中占30%，一体化装置占乙二醇产量的70%。煤化工成本对下边际成本存在一定支撑。

【供应】：海外装置负荷偏低，预计近两三个月之内进口量在55-60万吨附近。国内供应方面，本周乙二醇有200
万吨装置停车或延迟开车。三季度乙二醇处在新装置投产的空窗期，且整体装置仍有检修，6-8月库存或每月下降
5-10万吨。

【需求】：6月9日聚酯负荷在85.5（+1.5%），江浙加弹综合开工提升至71%,江浙织机综合开工提升至61%,江浙印
染综合开工提升至65%，截至目前，工厂原料备货在5-15天不等，偏高在20-40天。对于高价位的原料出现，终端
价格跟进困难，即时现金流亏损严重，追涨动力不足，因此后市开工上，备货少的工厂会有降负可能。近期主流
坯布品种价格小幅抬升。

以策略管理为核心



二：乙二醇国内负荷情况梳理

6月2日国内乙二醇整体开工负荷在60%（+3.92），煤制乙二醇开工负荷在51.79%（-0.41）

以策略管理为核心



三：乙二醇近期装置变化情况-海外

北美地区乙二醇开工负荷自5月底以来有所提升，其中美国南亚两套分别为36、83万吨/年的装置
开工率在8-9成，GCGV装置开工负荷稳定在7成附近。 原油强势下，中东地区伴生气供应充裕，
同时如沙特阿美等企业整体盈利能力强，虽然受中国市场乙二醇价格劣势的影响，中东部分乙二
醇装置开工负荷有所下调，但目前看当地乙二醇整体依然处于竞争力最强及开工率较高的状态。 以策略管理为核心



三：乙二醇近期装置变化情况

乙二醇现金流长时间表现欠佳，国内乙二醇部分装置供应顺延，未来2-3个月内进口量预计
持续维持低位为主。

以策略管理为核心



四：2022年国内新装置投产依旧集中，但时间靠后

2022年是国内乙二醇的投产大年，一季度乙二醇已经投产160万吨，总产能达到2181.1万吨。2022年国内计划新投
产装置达到700多万吨，预期实际投产量超300万吨。部分计划新投产装置为2021年延期至2022年。新增产能占正
常表需的18%附近。2021年乙二醇表观需求量大约在1880万吨附近。国内：盛虹炼化、三江石化分别受效益/原料、
库存等各方面的原因，年底（至少9月份）之前量产的可能性不大，而煤化工方面，年内存试车预期的宁夏宝利及
榆林化学一期装置，目前看两套装置在9月份之前基本无投产的可能性。

以策略管理为核心

装置名称 地址 产能（万吨） 时间 工艺

神华榆林 陕西 40 2022年1月纳入产能 煤化工

镇海炼化 浙江 80 2022年2月纳入产能 一体化油化工

广西华谊 广西 20 2022年2月纳入产能 煤化工

哈密广汇 新疆 40 2022年二季度 煤化工

山西美锦 山西 30 2022年二季度 煤化工

盛虹 连云港 100 2022年四季度 一体化油化工

宁夏宝利（鲲鹏） 宁夏 20 2022年四季度 煤化工

陕西榆林化学（一期） 陕西 60 2022年四季度 煤化工

三江石化 浙江 100 2022年四季度 油化工



五：乙二醇供需平衡表

供需平衡表来算，乙二醇5月不去库，6-8月去库22万吨，下半年仍将累库。长期供需面缺
乏利好驱动。

以策略管理为核心

单位：万吨 总产量 进口量 出口量 聚酯产量
聚酯需求

量
实际需求量

表观消费需求
量

累库量

2022年1月 105.00 65.00 1.20 450.00 153.75 163.37 175.80 5.43 

2022年2月 118.00 65.00 1.20 470.00 156.05 166.25 178.80 22 

2022年3月 118.00 65.00 1.20 490.00 164.15 174.63 181.80 7.17 

2022年4月 108.00 60.00 1.20 430.00 140.91 150.91 163.91 5

2022年5月 113.00 50.00 1.20 430.00 140.91 150.91 163.91 0

2022年6月 110.00 60.00 1.20 470.00 168.17 178.90 175.80 -5

2022年7月 110.00 60.00 1.20 490.00 169.18 179.97 180.80 -10

2022年8月 115.00 60.00 1.20 510.00 170.85 181.76 196.80 -7.4 

2022年9月 125.00 65.00 1.20 515.00 172.53 183.54 198.80 5.26 

2022年10月 127.00 65.00 1.20 515.00 172.53 183.54 200.80 7.26 

2022年11月 133.00 65.00 1.20 520.00 174.20 185.32 196.80 11.48 

2022年12月 138.00 65.00 1.20 515.00 172.53 183.54 201.80 18.26 

2022年合计 107



六：乙二醇石脑油法生产利润

石脑油cfr日本价格在841美元/吨附近，自2019年产能过剩开始，乙二醇石脑油法的生产利润
持续处于低位，6月9日石脑油法生产利润在-170美元/吨附近，前期最高亏损388美元/吨。今
年石脑油法乙二醇最低亏损为-170美元吨。

以策略管理为核心



七：乙二醇库存处于高位

6月6日华东主港地区MEG港口库存约117.0万吨附近，环比上期减少1.7万吨。其中宁波12.0万
吨，较上期减少1.6万，5月30日至6月5日宁波主要库区日均发货约3000吨附近；上海及常熟9.9
万吨，较上期增加2.3万吨；张家港68.9万吨附近，较上期增加1.1万吨，某主流库日均车提发货
约6000-6500吨附近；太仓12.8万吨，较上期减少4.0万吨，两主流库日均发货7500-8000吨附近；
江阴及常州13.4万吨，较上期增加0.5万吨。 以策略管理为核心



九：乙二醇周度到港预报

以策略管理为核心



十：聚酯产品库存天数

6月2日聚酯长丝POY库存天数在27.4（-1.6）天，FDY在26.6（-0.4）天，DTY在34（-1.6）天， 短纤10.1
（+0.3）天。产业链来看，终端环节起色不佳也使得市场整体信心较为匮乏。进入6月份，原料的进一步上
涨会让上下游的矛盾继续加大，聚酯企业继续高位推涨的难度也会越来越大，现金流不排除再次下滑的可
能，同时也会压制聚酯负荷的回升力度。

以策略管理为核心



十一：聚酯开工负荷

6月9日聚酯开工负荷在85.5%（+1.5)，聚酯工厂经历了4月份大幅度亏损之后，5月份借着下游复工的
预期快速涨价修复利润。而下游越贴近终端，价格越难上涨，终端的亏损幅度从5月份开始扩大，摆在
大部分下游企业面前的现实问题就是如何做到开机和效益的平衡。

以策略管理为核心



十一：盛泽地区坯布库存

家纺方面，常熟经编和长兴喷水开工环比略有提升，但出货还相对一般；针织面料方面，圆
机毛圈、单面品种走弱，双面部分准备秋冬品库存，如德绒，而经编氨超再次走弱；梭织面
料上，牛津、小牛津相对其他品种好些，部分胆布、内衬面料开始走货。综合面料高库存依
旧，价格上涨乏力，现金流亏损，对原料高价有抵触心理，局部织机开工已经再次走弱中。 以策略管理为核心



十二：乙二醇策略观点

【整体逻辑】：油价突破上行，布伦特现货已至129美元/桶，TA和短纤走势强劲，聚酯价格
集体上涨带动乙二醇反弹，加之无烟煤价格上涨，资金或认可其对标120美元/桶的油价估值
偏低，近期装置计划外停车明显增多，乙二醇下方存在支撑。但是石脑油持续下跌，烯烃产
品上方压力巨大。

【策略推荐】：国内稳经济会议召开过后，加大进出口信贷支持和推动外贸保稳提质的意见
陆续出台，政策托底下，乙二醇区间内震荡概率偏大，暂时逢低偏强看待，下边际为煤化工
亏损，上边际为一体化生产出现利润。

风险因素：
油价大幅波动

以策略管理为核心
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