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大地调研专题：乙二醇运行几何？

前言

2023年 3-6月乙二醇整体库存去化 80万吨，月度去化率达 20%。而港口方面

整体库存仅下降 10 万吨，库存的去化主要体现在隐性库存上。据 CCF 周度装置负

荷变动显示，目前整体乙二醇负荷维持在 63%偏上位置，而煤制乙二醇整体开机

维持在 62%偏上的高位。

一、 观点总结

（一）煤制乙二醇目前库存偏低，部分低开工装置现金流亏损严重，以保合

约为主。

（二）环氧乙烷下游虽整体利润有所修复，但受制于下游水泥开机及建筑需

求，整体正反馈导致的转产难以有效实现。

（三）目前乙二醇库存处于中高水平基数，进口持续维持且供应难见明显减

量，短期难以见到持续性大去库带动的乙二醇价格上涨，但中长期在投产错位的

背景下依旧具备多配价值。

二、 华中及华东地区乙二醇调研概况

我方于周内对华中及华东地区煤质乙二醇工厂进行调研，具体情况主要可归

结为以下几点。

（一）整体煤质乙二醇库存确实偏低，工厂目前开工多保合约为主，现货端

积累较少。

（二）今年虽整体成本端价格下移，但因工厂原料端多采用长协煤炭的签订

模式，煤炭现货价格的单边下跌并不能使得煤质⼄⼆醇⼯⼚收获超额收益，其整

体⽤煤成本反⽽较全采现货实产实销企业要⾼，故整体陕⻄内蒙等坑⼝⾃有煤企

业其实具备更好的效益及现⾦流成本。这也导致了整体从开机观察，那边的装置

多超负荷运⾏⽽华中地区整体多半负荷运⾏的情况出现。
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（三）目前整体外采煤炭运输到华东及华中地区的原料成本约在 900-1200 元

/吨，华东及华中地区生产单吨乙二醇煤耗在 2.5-3.5 区间，具体用煤与工厂所配

套产品有关。整体乙二醇计完全成本多亏损在 1000-1500 元/吨，但部分工厂边际

成本能在目前乙二醇价格下达到些许盈利并保开机的状态。

（四）工厂会考量整体合成气（CO 及 H2等）的整体消耗与平衡去框定乙二醇

的开机，有时尿素、甲醇、DMC 等产品利润较高时整体乙二醇负荷能保持在一定

高度。

（五）短期看，在榆林及渭化装置停车及下游持续高开机背景下，短期下游

对煤质乙二醇需求依旧存在一定缺量，部分需求的转移也带动了目前煤质乙二醇

负荷提升至年内高位。除聚酯需求外，调研地区部分工厂有一定防冻液及不饱和

树脂的下游需求，这部分量也持续对乙二醇开机负荷形成支撑。

（六）目前煤质 EG 工厂及下游聚酯工厂工艺均有所发展优化，整体煤质乙二

醇用量比重逐步提升，需求端的增长也是导致目前港口显性库存累积而乙二醇煤

质工厂整体库存持续偏低的一部分原因。

三、 EO下游整体情况

周内嘉兴一套 15 万吨乙二醇装置停产，且其二期整体乙二醇负荷下降至 5-6

成附近。据悉其上游烯烃产量并未减产，且 EO 整体并未有转产现象。而有消息称

恒力下游乙醇胺装置投产时间有所推迟，寄希望于转产带动的 EG减量依旧较为有

限。
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数据来源：隆众，大地期货研究院

环氧乙烷目前整体利润较差，但主力下游产品利润均呈现上涨态势，聚羧酸

减水剂单体企业降库带动利润修复；非离子表面活性剂受原料脂肪醇上涨带动，

价格虽上行但整体利润依旧位于盈亏平衡线附近；乙醇胺货紧价扬，整体利润依

旧较好。

数据来源：百年建筑网，大地期货研究院

但从其终端最主要下游水泥的整体需求看，受困于整体地产开工端的需求较

差影响，目前国内整体水泥需求量同比持续有所下降，未有明显需求驱动能带动

减水剂等的相关需求。
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数据来源：隆众，大地期货研究院

而从整体开机看，减水剂的开工也是持续位于低位的状态，作为最主要的 EO

下游，其持续的低开机也很难有效形成需求从而带动相关转产。

四、 乙二醇整体产量及库存状态

数据来源：CCF，大地期货研究院

目前乙二醇整体产量依旧位于季节性高位，无法转产 EO且煤质在利润修复及阶段性库存

偏紧的背景下部分装置的提负持续支撑产量位于高位难以下降。
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数据来源：隆众，大地期货研究院

而从整体库存数据看，目前整体乙二醇社会库存在 209.86 万吨附近，聚酯高

开机下依旧无法明显的对整体社会库存形成去化。从目前成本端整体情况看，虽

今年整体水位较低水电需求有部分被煤电替代，但煤炭日耗已至高位，整体高库

存状态下持续对原料端价格形成压制；乙烯短期则是受 DOW装置爆炸及北美天然

气管道回注影响而出现了一定的价格上行，但天然气价格的下行及整体供需面持

续偏宽松持续会对价格形成压制，乙烯价格预计后期仍将有所回溯。

供应端高产量配套聚酯负荷有所松动下移，近两月内进口预计仍将维持 60万

吨附近高位，乙二醇供需依旧偏宽松。且短期内 EO 转产较难实现，整体受高供

应的影响依旧是偏累库偏空配的格局，短期依旧推荐区间逢高做空 EG2309。

但中长期看乙二醇投产已近尾声，下半年依旧有较多瓶片装置投产，整体下

游产能增速高于供应端乙二醇的装置增量，虽美国整体高零售及批发商库存下整

体需求存疑，但宏观市场目前共识最早下半年最迟明年初即将进入补库周期，同

时欧洲季节性需求带动下出口预计较上半年将有所好转，整体纺服正反馈预期下

远期 EG合约依旧具备多配价值，建议下跌后逢低买入 EG2401合约进行相关配置。
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