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9 月乙二醇市场展望——  

旺季真伪逻辑下，先买后空  
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乙二醇 8月月报—— 

终端需求或将走出最差阶段， 

供应压力增速放缓 

 

乙二醇 6月月报—— 

需求增量遇到宏观不确定性增加， 预

期调整 

 

乙二醇 5月月报—— 

需求改善有望奏响去库节拍 
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回顾 8 月份行情，乙二醇延续了 7月慢涨小调的节奏，整体

形成 N 型震荡。主要原因在于，经历过前期的估值获得一定修

复，继续上涨受到供应端压力及需求持续性不足的抑制，下游

订单呈现脉冲式回落，但是在旺季预期下，原料价格下调就能

够获得较好的产销，现货基差边际仍在向上探，因此形成了上

涨和下跌空间的不足，多空博弈不分伯仲。 

展望 9 月，我们认为乙二醇主要矛盾仍在于需求如何缓解供

应端压力，与此同时油价二次探底概率较小， 经历较长时间的

高位调整，在通胀预期下，国外后疫情持续需求复苏的背景下，

有望突破方向。对于乙二醇来说还是需要看到供需的改善，才

能看到港口顺利去库，否则港口高库存现象会持续下去。因此

我们认为乙二醇短期没有突破方向的动能，除非资金的动量转

化，在驱动不足的前提下，大概率资金推动也会较弱，或者类似

去年 9 月中秋节突发事件的驱动行情，9 月策略建议先小买是

因为旺季下需求的预期胜算较低，小买过后进入观望需求情况，

或者是供需强弱变化，进行调整，出现需求较弱延续，或者不及

8月，考虑逢高空。风险点在于旺季需求的伪逻辑，通胀预期收

紧，进口量超预期。 

相关报告 
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一、行情回顾：终端改善遇供应压力干扰，期现小涨小跌 

乙二醇在整个 8月份延续了 7月份的小幅慢涨行情，并且涨幅边际走弱，截

至本报告期内 8 月 28日 09合约当日收盘 3770元/吨，环比 7月 31日上涨了 22

元/吨（+0.59%），2101 合约环比上涨了 40元/吨（1.02%）整体成交有一定缩量。

经历了一定估值修复后，我们认为乙二醇再次迈入双边，拖累继续突破上涨的主

要是需求，其次看到煤企装置在边际逐渐开工上行，主要矛盾在绝对价格上面没

有优势，驱动明显降维，区间上窄幅上有较好的安全边际，与此同时上下空间难

以突破，需要走一步看一步。 

进入 9月，不难让人想起去年中秋节后沙特装置爆炸引发的乙二醇两天暴涨

600点行情，那么今年是否也有这样的突发事件。本着对突发事件的敬畏，我们

认为存在一定可能性，但是这种短期暴动的行情也同样回落很快，把握真实基本

面及矛盾才是王者。九月是下游需求的旺季，对于需求端存在一定旺季没被证伪

前，直接空下去是比较激进的，且供应端看到煤企恢复情况是否是打开了顺利通

道，同时价格的下跌对装置开工率形成的抑制作用，二者之间的作用力与反作用

力的逻辑一直存在。价格方面，现货基差边际仍在走强，成本端形成的油价高位

调整、煤价长期支撑的力量，因此乙二醇重点关注供需边际变化。 

图 1. 乙二醇收盘价（元/吨） 图 2. 乙二醇基差变化（元/吨） 

  

数据来源：wind 资讯、新世纪期货 数据来源：wind 资讯、新世纪期货 

二、比价和利润：基差继续边际走强，估值修复 

8月份原料端整体变化不大，但是乙二醇期现震荡上涨，因此各工艺乙二醇

市场毛利都有不同程度修复。其中，煤制乙二醇市场毛利为-1532元/吨；甲醇制

乙二醇市场毛利为-1103.9元/吨；乙烯制乙二醇市场毛利为-213美元/吨；石脑

油制乙二醇市场毛利为-19.37美元/吨。 
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随着下游聚酯工厂利润持续压缩，小厂生存压力受到较多挑战，因此导致 7

月份较多的聚酯工厂停车降负来缓解工厂压力。这一情形在织造终端表现更加明

显，整个 8 月织造终端的开工上升了 10 个百分点，目前维持 68%的负荷。从资

源的角度来审视，煤企的现金流经历困境后，整个行业的及产业链的洗牌模式打

开，未来原料和终端都有集中度提升，产业链利润中枢上移。 

三、供需：终端压力缓解，聚酯压力增加，原料供应增速大于需求增

速 

2020 年属于乙二醇的大投产年份，上半年已投产近 300 万吨，下半年还有

计划投产的是中科（2020 年 9 月 40 万吨）、中化（50 万吨，2020 年四季度）、

天业（60 万吨，2020 年 8 月）、三宁（60 万吨，2020 年 11 月）及沃能（30 万

吨，2020 年 9 月）等装置，同时年底还有乙烷路线的卫星石化及久泰等多套合

成气路线装置。 

8 月份主要停车的装置有独山子石化 6 万吨、安徽红四方 30 万吨暂时未重

启，新疆天盈 15万吨和兖矿荣信 40 万吨分别在 8月下旬提升负荷 7~8成。 

但是国内乙二醇装置开工的回升较预期慢的，其中主要贡献点是煤企装置检

修后复工意愿较弱，受国内现货价格相对萎靡的影响，今年乙二醇供应压力较大，

国外油头装置的亏损问题也暴露较明显，因此整体使得乙二醇供应继续往上的增

量受到限制。 

图 3. 乙二醇主要港口库存 图 4. 乙二醇整体企业生产负荷（%） 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

  截止到 8 月 27日，华东 MEG主要库区库存统计在 131.70 万吨，较上周减

少 0.60 万吨。其中张家港 74.90 万吨，减少 3.60 万吨；江阴 9.00 万吨，减少
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1.00万吨；太仓 18.30万吨，增加 5.30 万吨；宁波 17.40 万吨，持平；上海及

常熟 12.10 万吨，减少 1.30万吨。 

图 5. 聚酯 POY 成品库存 图 6. 聚酯 FDY 成品库存 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

8月份的出口外贸订单出现脉冲式增加，但是也是存在持续性不好的问题， 

图 7. 聚酯切片成品库存 图 8. 聚酯涤纶短纤成品库存 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

截至 8月 27 日江浙地区化纤织造综合开机率为 68.42%，环比上升 1.79个百

分点，整体市场海内外服装及家纺订单均有不同程度恢复。具体来看，喷水织机

受微小企业环保治理政策限制及高温假期员工离职较多等因素影响，约 3成左右

陷入停车境地，环比上周喷水织机开工率出现下滑。经编织机环比上周开工率上

升明显，多因下半年订单出现集中性下达所致。当前，坯布利润不断压缩，去库

拐点难现，经编工厂多为保本出货。具体到各专业生产基地来看，盛泽地区喷水

织机平均开机率 60.89%，主流开机率在 5-7成附近，部分较高 9-10成、部分较

低 3 成；常熟地区平均开机率为 74.32%，主流开工负荷在 6-9 成，部分较高满

负荷运行，部分较低在 5 成附近。萧绍地区圆机开机率为 45.55%，主流开工在

3-7 成、少数较高开机率在 9-10 成；长兴地区喷水织机平均开机率 79.45%，主

流开机率在 6-9 成附近、少数较高满负荷运行；海宁地区平均开机率 84.00%，
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主流企业开工负荷维持在 7-9成，部分较高满负荷运行。  

四、9 月行情展望：估值经过一定修复后，继续上涨动能减弱 

渐进入旺季没有看到需求端持续向好的改善，供应端增量好于预期，聚酯方

面降价能够收获较好的产销，譬如 400%等，价格无让利，产销平平，当下需求订

单脉冲性特点突出，考虑旺季仍可期，价格空间上短期仍未脱离区间震荡，建议

区间操作。对于乙二醇来说需求端的好转，形成煤企复工主要动能，向上空间受

压制的预期仍较突出，主要是去库难度和供应增量预期。 

五、9 月策略建议 

根据对乙二醇主要矛盾分析，当前旺季预期下，做空的动力是需求是伪逻辑，

但是期货是预期和反预期（现实）反复交易出来的价格，虽然驱动上不是很强，

但是从安全边际上来看，我们建议先买再看需求的，没有改善的情况下，再去逢

高空的胜算是比较高的。需要注意到下游聚酯和终端织造压力缓解后开工有所提

升前提下，乙二醇的供应端开工煤企方面开始有起色，8月下旬开工提升了 8%至

42.5%，预计 9月随着价格的上涨，乙二醇装置开工大概率继续增加几个百分点。

订单呈现脉冲式，说明需求的持续性又在减弱，乙二醇和 PTA强弱不会明显，在

短期二者仍不会有大的行情，对于乙二醇来说需求端的好转，形成煤企复工主要

动能，向上空间受压制的预期仍较突出，主要是去库难度和供应增量预期。 

 

风险点： 

旺季需求的伪逻辑，通胀预期收紧，进口量超预期。 
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