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内容提要 

⚫ 我们的观点 

前期乙二醇反弹回补清明假期跳空缺口，并伴随基

差及近远价差走强，反弹力度较其它化工品强，我们认

为一方面宏观氛围修复带来乙二醇反弹契机；另一方

面，乙二醇大型装置停车，以及聚酯负荷高位，供需错

配，乙二醇库存下滑，进一步驱动乙二醇反弹。因此，

乙二醇这一波反弹除了商品反弹的共性因素外，更多来

自本身供应端扰动，以及需求端支撑，终端并未出现负

反馈，反而抢出口因素驱动聚酯持续高负荷，对乙二醇

形成阶段的供需错配。目前而言，煤价持续下跌，成本

对乙二醇支撑有所松动，加之聚酯账面现金流亏损，减

产呼声再起，一定程度压制乙二醇反弹，不过大型装置

仍处于停车中，供应端仍有较强支撑，叠加美国国际贸

易法院裁定“对等关税”不合法，宏观情绪亦有所修

复，但仍需关注美债等宏观风险事件以及关税政策仍有

反复可能。 

⚫ 风险提示 

美债危机；OPEC+增产超预期，原油大幅下挫。 
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一. 乙二醇走势回顾 

5 月初以来，乙二醇底部呈现修复性反弹。2025 年 5 初乙二醇开始逐步修复反弹，回补清

明假期跳空缺口，冲高至 4550 元/吨一线，乙二醇反弹较为顺畅，强于其它化工品。觉对价格

走强同时，基差亦走强明显。 

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 

图表 2：乙二醇基差 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

二. 前期乙二醇反弹驱动因素 

本轮乙二醇绝对价格反弹，基差及跨期价差亦走强，我们认为主要存在以下因素：1、中美

互降关税，国内释放宏观利好政策，宏观氛围修复；2、恒力等大型装置停车，国内装置负荷下

滑明显，供应端扰动，驱动乙二醇进一步反弹；3、聚酯负荷持续高位，需求较好，终端给予一

定支撑；4、供需错配下，乙二醇库存有所下滑。 

1. 宏观氛围阶段性好转 

市场氛围有所转暖，给乙二醇带来反弹契机。中美贸易谈判取得实质性进展，关税降至 34%,

实际执行 10%，24%豁免 90 天，关税政策忧虑有所缓和；国内央行兑现降准降息，相关宏观利

好政策释放。内外宏观氛围有所修复，VIX 恐慌指数回落明显，全球股市亦呈现修复反弹。宏

观情绪修复，给乙二醇修复性反弹，带来一定契机 

图表 3：VIX恐慌指数 
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数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

2. 大型装置停车 乙二醇供应收缩 

大型装置停车，乙二醇装置负荷下滑明显，供应收缩。乙二醇装置原本随着煤制装置重启，

5月初，装置负荷回升至 69%，不过随着恒力石化 180 万吨装置停车，以及陕西榆林化学 180万

吨装置其中一条线检修，装置大幅下滑，截止 5月 22日装置负荷下滑至 58%，较 5月初下滑超

10 个百分点。大型装置意外停车，导致短期供应收缩，供应端扰动进一步驱动乙二醇反弹。 

图表 4：乙二醇装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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3. 聚酯负荷持续高位  

聚酯负荷持续高位，前期聚酯库存下降，需求支撑较强。3 月中旬以来，聚酯负荷持续处

于 9 成以上，清明假期后中美对等关税政策，一度引发终端负反馈忧虑，江浙织机开工最低下

滑至 54%。而抢出口支撑下，并未如市场预期的出现负反馈的传导，聚酯长丝库存一度跌近 10

天，支撑聚酯负荷处于高位，聚酯负荷最高攀升至 95.3%，需求较好支撑乙二醇修复反弹。当

下来看，聚酯账面现金流亏损，聚酯较低位有所攀升，主流聚酯长丝工厂减产呼声较高，聚酯

较高亦有所回落，不过聚酯负荷仍处于高位，需关注后面终端需求变化，聚酯实际减产情况。 

图表 5：聚酯负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 6：聚酯现金流 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 7：聚酯库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

4. 乙二醇库存下滑  

乙二醇港口库存下滑，支撑乙二醇反弹。供需错配体现在库存上，截止 5月 22日，乙二醇

港口库存 57.51 万吨，较 4 月高点下滑 11.15 万吨，库存下滑对乙二醇形成较强支撑，是乙二

醇基差及近远价差走强的核心驱动。 

图表 8：乙二醇港口库存季节性 

 

数据来源：卓创咨询，兴证期货研究咨询部 
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三．总结 

前期乙二醇反弹回补清明假期跳空缺口，并伴随基差及近远价差走强，反弹力度较其它化

工品强，我们认为一方面宏观氛围修复带来乙二醇反弹契机；另一方面，乙二醇大型装置停车，

以及聚酯负荷高位，供需错配，乙二醇库存下滑，进一步驱动乙二醇反弹。因此，乙二醇这一

波反弹除了商品反弹的共性因素外，更多来自本身供应端扰动，以及需求端支撑，终端并未出

现负反馈，反而抢出口因素驱动聚酯持续高负荷，对乙二醇形成阶段的供需错配。目前而言，

煤价持续下跌，成本对乙二醇支撑有所松动，加之聚酯账面现金流亏损，减产呼声再起，一定

程度压制乙二醇反弹，不过大型装置仍处于停车中，供应端仍有较强支撑，叠加美国国际贸易

法院裁定“对等关税”不合法，宏观情绪亦有所修复，但仍需关注美债等宏观风险事件以及关

税政策仍有反复可能。 
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