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内容提要 

⚫ 我们的观点 

乙二醇低估值已经由来已久，此前低估值也未驱动

乙二醇上涨，此时再提低估值，我们认为主要驱动力在

于供应端收缩预期带来的去库逻辑，供应大趋势上，产

能增速放缓明显，从大两位数产能增速放缓至 0附近，

这极大缓和乙二醇供应压力，而在此时被市场当做交易

逻辑，主要是红海事件引发沙特乙二醇装船及运输问

题，引发进口收缩带来的供应忧虑，使得供应收缩的交

易所逻辑锦上添花，提振前期乙二醇快速反弹，近期美

国寒潮天气导致美国部分装置停车，进一步强化进口缩

量忧虑，乙二醇再度企稳反弹；这个过程中还有盛虹炼

化等大型装置停车检修传言消息给供应收缩忧虑再加

了把火。按我们对一季度进口缩量的中性预估，以及部

分装置停车产量受影响的中性预估，2024 年一季度去库

逻辑相对确认，只是力度受地缘政治影响，去库逻辑下，

Back 结构有利于多头。在反弹后，市场担忧利润一定程

度修复后，乙二醇装置负荷是否会快速回升，以及近期

EO亏损后是否装置会转产乙二醇，目前我们了解到确实

有部分装置从 EO 切回乙二醇，但乙二醇装置目前还处

于亏钱状态，煤制装置在冬季装置重启相对缓慢，目前
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影响较为有限。此外，从情绪角度看，被压抑一年多的

乙二醇装置，大厂更愿意看到让“子弹”再飞一会儿，

行业利润得到充分修复，再大规模提升产量以及进行盘

面卖保。因此，我们认为一季度乙二醇供需面相对健康，

仍是偏强走势。 

⚫ 风险提示 

红海事件明显缓和；装置负荷大规模提升；宏观风险事

件发生。 
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一. 近年MEG运行的典型特征 

近年乙二醇运行的典型特征：一是行业长期亏损，腹背受敌，上有成本压制，下有聚酯挤

压；二是高库存下现货持续贴水期货，期现结构持续呈现 Contango结构；三是持续被空配，前

20 持仓持续净空头，PTA与乙二醇价差持续高位，聚酯产业链中被空配明显。 

1. 高产能增速下压制行业利润 

行业持续亏损，特别是石脑油制，核心因素是乙二醇高新增产能。乙二醇持续亏损一年多，

特别是石脑油制长期亏损，亏损最大幅度超 200美金/吨，我们认为主要有以下因素：首先，乙

二醇高产能增速，这是不争的事实，2020 年乙二醇开启新一轮的新增产能投放，除了 2023 年

都是大两位数产能增速，4 年产能平均增速 29%，产能从 2019 年的 1076 万吨攀升至 2023 年的

2878 万吨，产能增速 167%，因此国内新增产能快速投放是压低行业利润的核心因素；其次，近

几年一体化大型装置投放较多，如浙石化、盛虹炼化等，一体化大装置投放一定程度压缩成本

及增加其应对低迷行业利润的筹码；再次，国内产能投放逐步取代进口货源，取代海外产能逻

辑下，国内装置以牺牲利润的方式来提升市场占有率，进口依存度从 2019年的近 60%快速下降

至 30%。 

图表 1：乙二醇产能增速与进口依存度 

  

数据来源：卓创资讯，CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 2：石脑油制利润 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 高库存下呈现 Contango结构 

2023年持续呈现现货贴水期货，近月贴水远月合约的结构，2023 年对乙二醇主力合约基差

平均值为-80 元/吨，基差一度低至-200元/吨附近，现货受高库存压制明显，虽然 2023 年运行

过程中港口库存及社会库存有一定去化，但总体仍是高位，Contango结构持续，该结构下不利

于多头移仓，也一定程度抑制了乙二醇走势。 

图表 3：乙二醇基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3. MEG被空配明显 

从持仓结构、产业利润及品种价差多角度来看，乙二醇被空配明显。从持仓结构看前 5、

前 10 及前 20 持仓呈现净空头头寸，从持仓结构看乙二醇被空配明显；另外从产业链利润及品

种价差来看，聚酯产业链利润在成本和聚酯产品，PTA 及乙二醇利润被压缩，从 PTA 及乙二醇

价差角度看，2023年价差亦处于高位，有 PTA本身受成本驱动因素在，但也侧面反应乙二醇被

空配，因此从多个角度可以看出乙二醇被空配明显。 

图表 4：乙二醇持仓结构 

 

数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5：PTA与乙二醇价差 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4. 2023年MEG高低点同利润开始呈现一定关系 

乙二醇亏损放大时存在一定支撑，乙二醇亏损收窄时上方承压。2023 年乙二醇走势整体呈

现区间震荡走势，而且区间高低点和利润呈现一定关系，即乙二醇亏损放大时存在一定支撑，

乙二醇亏损收窄时有所承压，市场围绕估值思路做交易。2022 年 12 月底石脑油制乙二醇亏损

放大超 200 美金/吨，乙二醇形成区间底部 3700 元/吨；2023 年 1 月中下旬石脑油制乙二醇亏

损收窄至 150 美元/吨时形成区间顶部；2023 年 3 月底 4 月初石脑油制乙二醇再度亏损放大超

200 美金/吨，乙二醇形成区间底部 4000元/吨；2023 年 8月石脑油制乙二醇再度持续亏损放大

超 200美金/吨，乙二醇形成区间底部 4000 元/吨。但也有 9月份原油驱动较强，成本引导行情

波动，石脑油制亏损超 200美金/吨，乙二醇仍高位回落，总体一定程度上显示大家围绕估值交

易高低点。 

图表 6：乙二醇利润与行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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近期乙二醇增仓突破区间震荡，似乎要趋势性大幅上涨的样子，行业迎来哪些驱动点，或

者说交易逻辑发生哪些变化。我们认为主要体现在以下几方面：1、高产能增速放缓明显，预计

2024 年新增产能仅 30万吨左右，产能增速放缓较为明显；2、进口缩量在红海事件爆发后愈发

明显，叠加美国寒潮影响，进口缩量预期进一步攀升；3、长期低利润下，内外装置停车消息较

多，包括国内的大型装置以及海外装置；4、近远结构有所改变，5月合约前 Contango 结构深

度收窄，部分合约间已是平水，5月合约后逐步转 Back 结构，这样的结构偏利多，从 Contango

结构转 Back 结构也显示市场交易情绪的转变；5、社会库存及港口库存去化在发生。 

1. 产能增速放缓明显 给MEG喘气之机 

乙二醇新增产能放缓明显。前述已经阐述从 2020年乙二醇开启新一轮的新增产能投放，近

几年乙二醇新增产能快速投放。而从 2024年乙二醇新增产能看，除了榆能化学及新疆中昆共计

100 万吨产能真正产量影响在 2024 年外，仅中化学 30万吨装置计划在 2024 年四季度投放，2024

年下半年重点关注对裕龙岛炼化 1#80万吨装置投产预期，目前预期 2025年投产，即便 2024年

投产亦难形成产量影响。因此，总体 2024年产能增速放缓明显，供应端对乙二醇压制有所缓和。 

图表 7：2023年部分及 2024年乙二醇新增产能 

装置 产能（万吨） 投产计划 工艺 

瑜能化学 40 2023 年 12月 煤制 

新疆中昆 60 2023 年 12月 煤制 

中化学 30 计划 2024年四季度 煤制 

裕龙岛炼化 1# 80 预计 2025年，2024 年四季度有投放可能 油制一体化 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2. 地缘政治因素放大MEG进口缩量预期 

近几年乙二醇都呈现进口缩量，红海事件使得进口缩量预期进一步攀升。近几年进口持续

下滑主要缘于国内新增产能投放以及海外装置因效益因素而减产所导致的。进口缩量本也是明

牌，近期被进一步交易的因素主要在于两方面，一方面红海事件使得沙特乙二醇装船受影响，

2023 年国内乙二醇预计进口量 710 万吨，近一半的进口量来源于沙特，沙特乙二醇产能 700 多

万吨，其中西部地区涉及产能 336 万吨，东部地区虽然不受影响，但装置一大半产能处于检修

中，红海事件使得沙特西海岸乙二醇装船受影响，引发市场对进口缩量忧虑；另一方面，美国

寒潮影响，目前已有两套装置，共计 146 万吨产能受影响。因此，市场对一季度乙二醇进口缩

量预期明显。 

图表 8：沙特乙二醇受红海事件影响地区 
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数据来源：百度地图，兴证期货研究咨询部 

3. 长期亏损下MEG装置扰动及产能退出预期攀升 

因乙二醇装置长期亏损，装置扰动及部分产能退出预期攀升，从海外来看，沙特装置 700

多产能较多装置处于停车检修状态，部分装置负荷低位，总体装置负荷不高，主要集中在东海

海岸，而西海岸受红海事件影响，装置负荷亦有承压可能；美国装置受寒潮影响已经有两套 146

万吨产能受影响停车；此外，像台湾南亚 4#72万吨装置重启无时间表也不排产退出可能。从国

内来看，装置负荷处于低位，不论是油制还是煤制产能利用率都较低，装置负荷处于低位，部

分产能有退出可能，如华谊 20万吨产能无重启计划。因此，内外乙二醇装置开工不佳，一但大

型装置阶段停车检修，对供应影响攀升，如近期市场传言盛虹炼化停车就对行情产生较大的影

响。 

图表 9：沙特乙二醇产能运行情况 

装置 产能 地区 运行情况 

kayan 85 沙特 运行中 

yansab 91 沙特 运行中 

sharq1 45 沙特 10月中旬起停车，计划至 2月底 

Sharq 2 45 沙特 10月中旬起停车，计划至 2月底 

Sharq 3 55 沙特 运行中 
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Sharq 4 70 沙特 停车中，初步计划 1.18重启 

yanpet1 38 沙特 运行中 

yanpet2 52 沙特 运行中 

JUPC1 70 沙特 运行中 

JUPC2 64 沙特 停车中，预计时长 2-3个月 

拉比格炼化 70 沙特 运行中 

JUPC3 70 沙特 运行中 

kayan 85 沙特 运行中 
 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 10：国内乙二醇装置负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

4. Contango结构转向 Back结构 

从结构指标来看，5 月前合约 Contango 幅度逐步缓和至平水状态，基差亦有所回升；特别

是 5月后合约已经转向 Back 结构，5月与 9月价差最高拉大至 150以上，一度形成深度较大的

Back 结构，Back结构下有利于多头移仓，这也显示市场交易逻辑逐步转变。 

图表 11：乙二醇近远价差结构 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

5. 去库在逐步发生 

从库存来看，一方面港口库存从 100 万吨以上高位逐步回落，目前已经跌破 100 万吨，截

止 1月 18日，华东港口库存为 84.15 万吨；另一方面，从机构统计的社会库存来看，也处于回

落中，截止 2023 年 12月底，乙二醇社会库存 233.2 万吨，环比下降 7.5万吨，较 2023年年初

下降 27.2 万吨。近期港口库存下降较为明显，根据我们测算，中性预估 2024 年一季度进口缩

量幅度，预计仍有一定幅度的去库。 

图表 12：乙二醇港口库存及社会库存 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

三．总结 

综上乙二醇低估值已经由来已久，此前低估值也未驱动乙二醇上涨，此时再提低估值，我

们认为主要驱动力在于供应端收缩预期带来的去库逻辑，供应端变化主要就是我们前述的几个
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方面，供应大趋势上，产能增速放缓明显，从大两位数产能增速放缓至 0 附近，这极大缓和乙

二醇供应压力，而在此时被市场当做交易逻辑，主要是红海事件引发沙特乙二醇装船及运输问

题，引发进口收缩带来的供应忧虑，使得供应收缩的交易所逻辑锦上添花，提振前期乙二醇快

速反弹，近期美国寒潮天气导致美国部分装置停车，进一步强化进口缩量忧虑，乙二醇再度企

稳反弹；这个过程中还有盛虹炼化等大型装置停车检修传言消息给供应收缩忧虑再加了把火。

按我们对一季度进口缩量的中性预估，以及部分装置停车产量受影响的中性预估，2024 年一季

度去库逻辑相对确认，只是力度受地缘政治影响，去库逻辑下，Back结构有利于多头。在反弹

后，市场担忧利润一定程度修复后，乙二醇装置负荷是否会快速回升，以及近期 EO亏损后是否

装置会转产乙二醇，目前我们了解到确实有部分装置从 EO切回乙二醇，但乙二醇装置目前还处

于亏钱状态，煤制装置在冬季装置重启相对缓慢，目前影响较为有限。此外，从情绪角度看，

被压抑一年多的乙二醇装置，大厂更愿意看到让“子弹”再飞一会儿，行业利润得到充分修复，

再大规模提升产量以及进行盘面卖保。因此，我们认为一季度乙二醇供需面相对健康，仍是偏

强走势，关注地缘政治及装置扰动变化。 
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