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内容提要 

⚫ 我们的观点 

本轮乙二醇快速下跌后快速反弹，主要缘于市场对

宏观预期的变化，8 月到 9 月中上旬，市场对宏观悲观

预期，大宗商品快速下跌，9 月初乙二醇快速补跌，后

国内宏观政策集中释放，乙二醇快速修复反弹，目前基

本修复前期跌幅。从乙二醇基本面来看，我们认为相对

健康，从国内来看，国内处于新增产能空窗期，产能利

用率攀升至高位，从装置变化来看，装置开工进一步提

升有限，需求端，目前终端处于旺季，聚酯负荷超 9成，

叠加国内政策集中释放，市场信心有所修复，前期未兑

现订单或逐步兑现，并且聚酯仍有新增产能释放。因此，

从供需角度看，我们认为乙二醇将延续去库，目前港口

库存处于低位，四季度乙二醇偏强震荡。 

⚫ 风险提示 

美国货到港增加，进口超预期回升；宏观政策不及预期；

原油超预期下跌。 
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一. 乙二醇走势回顾 

近期乙二醇强势反弹，基本修复 9 月初以来的跌幅，呈现 V 形反转，9 月中上旬补跌，后

国内宏观政策集中释放，乙二醇修复反弹，修复前期跌幅。此外，乙二醇基差走强，近远结构

再度转向 BACK结构。 

1. 乙二醇 V形反转 

2024 年 9月初至今，乙二醇剧烈波动，先跌后涨 V形反转。2024年 9月初受原油等大宗商

品大幅走弱影响，乙二醇至高位 4800 元/吨一线补跌，最低至 4292 元/吨，跌幅 10%左右，9 月

中下旬随着国内宏观政策集中释放，乙二醇修复性反弹，目前已经回到 4800 元/吨一线，基本

修复前期跌幅。 

图表 1：乙二醇走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

2. 再度转向 BACK结构 

近期基差有所走强，一直处于 40 元/吨以上，盘面近远价差也逐步转向 BACK 结构，2501

及 2505价差走强至 40元/吨。2023 年末至 2024年初以及 2024年 6月均呈现 BACK结构下的单

边反弹上涨。 
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图表 2：乙二醇基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

二. 短期乙二醇基本面较为健康 

本轮乙二醇一下一上后，乙二醇基本面状况如何？我们认为乙二醇供需面总体偏向健康：1、

2024 年乙二醇新增产能仍不多，仍处于新增产能空窗期，产能利用率处于相对高位，进一步提

升有限；2、中东局势再度紧张，短期进口恢复难言乐观；3、目前终端处于旺季，聚酯负荷修

复至 9成以上，宏观利好政策释放，市场信心修复，9月未下订单或逐步兑现，需求存支撑；4、

乙二醇港口库存低位，社会库存亦处于去库状态。 

1. 新增产能空窗期 国内产量新增有限 

2024 乙二醇新增产能空窗期，乙二醇新增产能仍较少。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 2792.5 万吨，产能增速明显。2024 年除了新疆中昆 60 万吨产能及榆能

化学 40 万吨产能 2023 年底投产量产在 2024 年外，新增产能仅中化学 30 万吨装置存在投放预

期，预计四季度投放。总体来看，裕龙一体化装置投产，目前 80万吨乙二醇装置暂未投放，四

季度其装置投放量产预期较小，当下仍无新增产能压力。 

从产能利用率来看，截止 10 月 11 日，乙二醇开工率 67.84%，处于高位，1-9 月乙二醇产

量 1375万吨，同比增加 15%，主要产能利用率攀升以及去年投放新增产能量产。目前来看，装

置负荷已经升至高位，近期原油大幅反弹，油制利润有所收缩，装置负荷进一步回升的空间有

限。 
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图表 3：乙二醇产能与产量 

 

数据来源：卓创资讯，CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 4：乙二醇装置负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 中东局势再起波澜 进口量延续低迷 

进口量延续低迷，当下中东局势再起波澜，进口修复缓慢。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。2023年底红海危机爆发，沙特乙

二醇装船及运输受影响，2024年一季度乙二醇进口量受影响明显，2月及 3月进口量跌破 50 万

吨，一季度进口量仅 138万吨，此后乙二醇进口量修复偏慢，2024 年 1-9月进口量预计 488万

吨，同比下降 5%。目前中东局势再起波澜，进口量难言大幅回升，关注后期美国货源到港增加

情况。 
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图表 5：乙二醇进口量 

 
数据来源：卓创咨询，兴证期货研究咨询部 

3. 旺季下 聚酯负荷修复至高位  

2024 年聚酯仍是大投产之年，聚酯产能投放远大于乙二醇，且近期旺季下聚酯负荷修复至

高位。从聚酯新产能来看，在年报中我们也提到，2024 年将近有 1000 万吨新增产能规划，考

虑部分瓶片产能投产推迟，中性预估下聚酯产能增速仍明显高于乙二醇。目前聚酯产能 8508万

吨，较去年底新增 424万吨，聚酯产能稳步释放，远超乙二醇新增产能。 

此外，旺季下聚酯负荷逐步修复，目前聚酯负荷修复至 9 成以上，截止 10 月 10 日聚酯负

荷为 92.2%，前期聚酯原料大幅下跌，导致市场对旺季预期较差，聚酯负荷修复偏慢，当下宏

观利好政策集中释放，市场氛围有所改善，终端订单或逐步改善，叠加部分投机性需求释放，

预计 10月需求偏向乐观。 

图表 6：聚酯产能及产量 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 7：聚酯负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

4. 乙二醇库存或进一步去化 

从库存来看，一方面国内港口库存处于低位，截止 10月 10日，港口库存 50.2 万吨，近期

持续回落，较年初下降 43.5 万吨，港口库存下降明显；另一方面，从社会库存来看，截止 9 月

底社会库存 180万吨，较年初下降 46万吨。因此，不论是港口库存还是社会库存今年下降幅度

都较大。按目前供需及进口状况测算，预计 10月处于去库状态，四季度偏向去库，目前到港偏

少，下游需求尚可，港口库存预计处于低位。 

图表 8：乙二醇港口库存及社会库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

三．总结 

本轮乙二醇快速下跌后快速反弹，主要缘于市场对宏观预期的变化，8 月到 9 月中上旬，

市场对宏观悲观预期，大宗商品快速下跌，9月初乙二醇快速补跌，后国内宏观政策集中释放，

乙二醇快速修复反弹，目前基本修复前期跌幅。从乙二醇基本面来看，我们认为相对健康，从

国内来看，国内处于新增产能空窗期，产能利用率攀升至高位，从装置变化来看，装置开工进

一步提升有限，需求端，目前终端处于旺季，聚酯负荷超 9 成，叠加国内政策集中释放，市场

信心有所修复，前期未兑现订单或逐步兑现，并且聚酯仍有新增产能释放。因此，从供需角度

看，我们认为乙二醇将延续去库，目前港口库存处于低位，四季度乙二醇偏强震荡。 
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