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观点总结

角度 多空 备注

自产供应 边际利空 煤制现金流改善，自产供应存在增量预期，关注预期差

进口 利空 海外装置负荷平稳，进口压力较大，关注预期差

供需平衡 利空 Q4累库压力边际提升

利润 关注煤制利润 油价高位震荡，油制现金流改善程度一般；煤制现金流改善对于边际产量的影响较大

下游需求 谨慎利多
Q4初期主要热度，金九银十旺季需求，目前市场情绪较为谨慎；终端则需要关注外需

改善力度

 核心观点：累库预期施压盘面，上方空间较为有限，关注预期差



公司名称 地址 产能（万吨） 工艺 预计投产时间

盛虹石化 2# 江苏 90 一体化 2023年2月底

中石化海南 海南 80 一体化 2023年2月上旬

三江石化 嘉兴 100 一体化 2023年5月投产

宁夏宝利新能源 宁夏 20+20 煤制 2023年下半年；年底

榆能化学 陕西 40 煤制 2023年年底

中昆 新疆 60 煤制 2023年年底

预计2023年总计投产 370 产能增速约15%
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表：2023年国内乙二醇装置投产计划

剩余投产压力一般2023年内装置投产

 截至2022年年底我国乙二醇产能约2509万吨/年，2020-2022年为我国乙二醇产能急剧扩张的年份，这三年每年新增产能约450
万吨以上。2023年国内EG产能预计新增370万吨，产能增速约15%，相对放缓

 四季度计划投产为两套煤制EG，分别为榆能化学以及新疆中昆化工，总计约100万吨。宁夏宝利或延迟至2024年投产；从当前
煤制现金流表现修复的趋势来看，如期投产概率较大

 聚酯端全年计划投放产能约1100万吨，同比增速约+15%。截至8月底，已投产约810万吨，剩余约290万吨产能待投产，从上下
游新产能投放匹配度考虑，下游新增投产基本覆盖原料端投放压力，EG剩余新增投产压力一般
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累库驱动在于供应端—进口方面累库压力增大

 7-9月平衡表中累库压力逐步体现，预计四季度
目前面临的累库压力亦为边际增长。主要累库驱
动在于供应端

 首先为国内自产方面，三季度来看， 因开工负
荷回升，EG国内自产供应逐月修复，据隆众统计，
8月预计自产量达约155万吨，创下历年新高

 进口供应方面，Q3预计月均进口约60万吨，高于
Q2月均进口50万吨。海外装置动态来看，美国以
及中东装置负荷维持高位，Q4供应或相对平稳，
且部分装置重启，将带来边际增量；进口利润修
复，国内进口动力增强
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现金流改善：2019年我国乙二醇进入大投产周期后，供需逐步过剩，一体化石脑油制、外采乙烯制，以及煤制乙二醇利润均显著下行。2022年亏损达到近年最大
值，其中石脑油一体化制亏损约208美金/吨，煤制亏损约2237元/吨。2023年成本端价位重心下移，石脑油制亏损幅度收窄至168美金/吨，煤制亏损收窄至1689
元/吨

煤制装置的利润边际效应更为显著：Q3目前来看，煤制利润不断修复，多数装置维持现金流盈利，煤制开工负荷处于近年高位，供应压力较大
而对于石脑油一体制利润，但从占乙烯下游约11%的乙二醇出发，近年虽然处于大幅亏损状态，但从整个炼厂的角度来看，主要考虑乙烯下游综合利润，因此炼

厂石脑油制开工具备一定稳定性，供应弹性表现一般
截至最新，EG综合开工约60%，位于近5年中高位，对于Q4自产供应，我们亦持供应压力偏大的观点



数据来源：公开资料、创元期货

厂家 产能 地址 运行情况
通辽金煤 30 内蒙古 8.15起停车检修，预计检修20天左右

河南煤业（濮阳） 20 河南 运行中
河南煤业（永城） 20 河南 停车中，重启待定

河南煤业（永城二期） 20 河南 运行中
华鲁恒升 5 山东 暂无明确重启计划

新疆天业 1# 5 新疆 运行中
新疆天业 3# 60 新疆 运行中
新杭能源 40 内蒙古 8.月下旬起停车检修，预计检修20天左右
阳煤寿阳 20 山西 运行中
利华益 20 山东 停车中，暂无明确重启计划

易高煤化工 12 内蒙古 停车中，重启待定
黔希煤化工 30 贵州 运行中
华鲁恒升 50 山东 偏低负荷运行
安徽红四方 30 安徽 运行中

天盈（天然气原料） 15 新疆 运行中
内蒙古兖矿 40 内蒙古 运行中
山西沃能 30 山西 运行中
陕煤渭化 30 陕西 停车，关注重启
陕西延长 10 陕西 8月下旬停车检修，预计检修半个月
湖北三宁 60 湖北 运行中

建元 26 内蒙古 运行中
昊源 30 安徽 小负荷运行

神华榆林 40 陕西 8月上旬停车检修，预计检修1个月附近
华谊 20 广西 停车中，重启时间待定
广汇 40 新疆 运行中
美锦 30 山西 运行中

陕西榆林化学 180 陕西 小负荷运行
产能总计 913

表：煤制EG装置动态

 煤制装置8月上旬检修较多，后续重启带动
开工负荷提升

 非煤装置中，8月盛虹炼化1套100万吨装置
重启，供应边际增长

厂家 产能 地址 运行情况

恒力 90+90 大连 9成以上运行中

浙石化1# 75舟山 目前满负运行

浙石化2# 80+80 舟山 目前满负运行

盛虹炼化 1# 100江苏 8成运行

盛虹炼化 2# 90江苏 8成运行

海南炼化 80海南 7成以上

9月后续煤制装置重启压力大装置动态

表：主要一体化炼厂开工



终端需求
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 前三季度表现，纺服内需好于外需

 总体来看，2022年Q4以来，主因海外品牌
清库存，主动减少相关采购，上半年纺织
服装主要出口国出口订单表现欠佳。我国
最新纺服出口数据同比跌幅放缓。Q4主要
关注海外清库存周期下外需的修复进程
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 Q1-Q3聚酯市场体现：低利润、低成品库存，以及Q2-Q3聚酯高开工的特点，到目前为止，这三个特点仍未变动，且从基本面来看，未来发生大幅变
动的可能性不大。Q4或仍将延续低成品库存（主要在长丝端）、低利润，亦即利润表现被动，受原料端影响大，同时聚酯开工相对稳定的特征。需
要关注亚运会对聚酯开工的阶段性影响

 Q4初期的热点：下游金九银十旺季的启动,市场情绪端相对谨慎，担忧亚运会影响需求前置，关注后续织造改善的持续性
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