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内容提要 

⚫ 我们的观点 

总的来说，乙二醇弱势基本面一直没有得到很大改

善，终端偏弱，聚酯负荷低位，导致供应端有所缩量下，

港口库存仍未有效去化，基差偏弱下，仓单量持续增加。

当然这些基本面指标也不是近期才弱化，而在美联储强

势加息，不断引导控通胀，全球多国央行跟进下，市场

交易商品金融属性压制以及海外衰退不断攀升，整体商

品氛围悲观，在此氛围下，空头资金借弱势基本面、高

库存、高仓单压制盘面，预计乙二醇或延续偏弱运行，

当然目前估值偏低，下方空间需要原油回调才能打开。 

⚫ 风险提示 

原油超预期反弹；乙二醇装置大面积停车；美联储加息

态度缓和。 
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一. 石脑油路线亏损 供应仍有收缩 

1. 石脑油路线延续亏损 

石脑油路线装置亏损，煤制装置利润尚可。国内乙二醇生产路线主要包括油制及煤制路线，

海外以油制及天然气制为主。今年年初至今石脑油制乙二醇延续亏损，最高亏损超过 300 美元/

吨，持续处于 200美元/吨以上的亏损，虽然近期亏损小幅收窄，但延续性仍有限，随着乙二醇

再度下跌，亏损幅度又回到 200元/吨附近，石脑油路线装置亏损严重，限制企业开工意愿。而

国内煤价受管控，煤制装置成本优势明显，虽然近期化工煤有所反弹，但整体煤制装置毛利尚

可。 

图表 1：乙二醇石脑油制及煤制利润 

  
数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 受经济性影响 供应仍有收缩 

行业景气度低迷，特别是石脑油路线，装置开工低位。从前述装置利润来看，石脑油路线

亏损严重，内外相关企业开工意愿不佳。截止 6月 17 日，国内乙二醇装置平均开工率 63%，较

去年同期跌 6 个百分点，5 月以来国内装置负荷持续 6 成以下低位运行。3、4 月份煤制利润尚

可，成本优势明显，煤制装置负荷较高，支撑国内乙二醇装置开工，不然行业开工将更为低迷。

近期煤制利润有所下滑，煤制开工回落，且中海壳牌、上海石化临停，供应仍偏向收缩。在行

业利润低迷影响，国内装置负荷将延续低位运行，整体供应偏向收缩。 

图表 2：国内乙二醇装置开工率 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

3. 进口量有所下滑 

国内新增产能投放及海外供应收缩，乙二醇进口量下滑。今年 1-5 月乙二醇进口量 335 万

吨，较去年同期下降 16 万吨，同比下降 4.6%。乙二醇进口量下滑，一方面缘于国内新增产能

释放取代部门进口资源，今年上半年国内乙二醇产能包括镇海炼化 80 万吨、美锦 30 万吨、广

汇 40万吨，总体新增产能 150万吨左右；另一方面受经济性影响，海外装置停车频现，海外供

应收缩一定程度限制国内进口量。 

图表 3：乙二醇进口量 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

二. 终端偏弱 聚酯负荷低位 

1. 江浙织机开工明显低于往年 
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多重因素影响，终端不佳，江浙织机开工低迷。今年年初海外纺织订单就不如往年，以往

的纺织上半年靠海外的支撑不在，叠加上海爆发疫情，华东物流受影响，下游企业开工受限，

使得部分纺织订单进一步外流，江浙织机开工最低至 37%，甚至低于 2020年疫情时的开工水平。

随着上海疫情好转，近期江浙织机开工有所修复，但力度较为有限仍低于往年同期水平，目前

终端处于季节性淡季，以及流失至东南亚的海外订单短期亦难回流，限制织机开工。 

图表 4：江浙织机开工率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. 高库存及负现金流压制 聚酯负荷低迷 

聚酯行业仍面临高库存及负现金流压制，聚酯企业开工低迷。受终端不佳影响，上半年聚

酯企业持续累库，特别是长丝企业，长丝企业库存一度突破 30天，短纤、长丝聚酯相关品类处

于负现金流状态，高库存及负现金流倒逼聚酯企业通过降负荷去库存及修复现金流。近期国内

疫情好转，聚酯负荷有所修复，而上周福建、浙江地区聚酯企业受安全检查影响，聚酯负荷再

度回落至 83%。整体而言，目前终端淡季，聚酯企业高库存仍未改变，现金流修复尚有限，聚

酯企业负荷修复受限。 

图表 5：聚酯企业负荷及库存 
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数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 6：聚酯利润 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

三．高库存及高仓单压力 

1. 华东主港库存高位  

华东主港库存高企。截止 6 月 17 日，华东主港乙二醇主港库存 116.55 万吨，较年初增加

48 万吨，增幅 70%，主港大幅累库，显示乙二醇整体供需偏弱。疫情好转，物流缓和后，主港

库存并未出现明显的下降，显示供需改善有限。 

图表 7：乙二醇华东主港库存  
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. 乙二醇仓单持续攀升  

乙二醇仓单亦节节攀升。乙二醇 3月份仓单集中强制注销后就持续增加，目前仓单量 21081

张（21.081万吨）创乙二醇上市以来最高水平。从基差结构来看，今年乙二醇持续负基差，最

低接近-200 元/吨，近期随着盘面大幅下挫，基差有所走强，但仍处于负值。仓单量、基差结

构偏有利于空头。 

图表 8：乙二醇仓单及基差  

  

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

四．结论：宏观悲观叠加弱基本面 乙二醇偏弱运行 

总的来说，乙二醇弱势基本面一直没有得到很大改善，终端偏弱，聚酯负荷低位，导致供

应端有所缩量下，港口库存仍未有效去化，基差偏弱下，仓单量持续增加。当然这些基本面指
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标也不是近期才弱化，而在美联储强势加息，不断引导控通胀，全球多国央行跟进下，市场交

易商品金融属性压制以及海外衰退不断攀升，整体商品氛围悲观，在此氛围下，空头资金借弱

势基本面、高库存、高仓单压制盘面，预计乙二醇或延续偏弱运行，当然目前估值偏低，下方

空间需要原油回调才能打开。 
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