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5 月乙二醇市场展望——  

供应增量预期下，需求走弱逢高空  
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乙二醇 9 月月报—— 

旺季真伪逻辑下，先买后空 

 

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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在 4月月报里，我们认为乙二醇在 4月的供应增量预期下，

进口和油价方面的影响是变数，需求持稳定调下，建议整体区间

逢操作，和 PTA 价差走出了比较顺势的一波，比单边行情更顺

畅，前期我们判断 TAEG价差走阔，只是结果较预期更加饱满，

PTA在油价和检修季双重弹奏的利好背景下，走出了较佳时段，

相比单边的曲折，二者价差掌握更好。对乙二醇和短纤的判断有

所欠缺，4月份是终端弱于聚酯端，聚酯整体仍是谨慎库存缓慢

增加的状态，但同时原料库存并不高，自身利润虽然较 3 月高

位滑落但整体问题并不大，单纯从 09合约考虑也确实是和乙二

醇继续收敛的，符合我们的预判。进入 5 月，预计大概率是可

以看到累库拐点，主要源于进口和国内供应增量预期再度是定

数，此外内需相对是淡季的一个月份，变量是国外订单和油价的

扰动，带来结构性行情。 

聚酯工厂乙二醇库存偏低，当前补库刚需为主，投机谨慎。

月底煤化工检修集中增加，进入 5 月后，乙二醇煤企装置将继

续保持稳定增加，到港量预期亦增加，整体供应增量的预期成定

数，主要是节奏问题。节前需求端补库积极性受限，刚需为主，

5月份偏淡季走势，注意国外订单情况，单边驱动上乙二醇适宜

逢高做空，短期有港口暂未累库的支撑，及节后库存、需求和油

价的异动。和 TA 价差虽继续走低，但是幅度放缓，可继续逢低

持有。当前乙二醇底部供应端偏强支撑，上方空间受到需求边际

走弱和新装置开工打压，建议整体区间操作，注意及时止盈，风

险在于油价和装置变数。 

相关报告 
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一、行情回顾：供应增量定数下，需求刚需补货期现整体回调 

乙二醇期货盘面截至 2021年 4月 30日主力合约收盘价 4722元/吨，环比 3

月 31日 4990元/吨下跌了 268元/吨（-5.37%），一部分是 59换月因素远月当时

贴水 200 左右，2105 合约整体下跌了 250元/吨左右，2109下跌 80元/吨。在 4

月月报里，我们认为乙二醇在 4月的供应增量基本是板上钉钉，进口和油价方面

的影响是变数，建议整体区间逢操作，和 PTA价差持续收敛，对乙二醇和短纤的

判断有所欠缺，4月份是终端弱于聚酯端，聚酯整体仍是谨慎库存缓慢增加的状

态，但同时原料库存并不高，自身利润虽然较 3 月高位滑落但整体问题并不大，

单纯从 09 合约考虑也确实是和乙二醇继续收敛的，符合我们的预判。比较诧异

的是，和 PTA 价差走出了比较顺势的一波，比单边行情更顺畅，前期我们判断

TAEG价差走阔，只是结果较预期更加饱满，PTA 在油价和检修季双重弹奏的利好

背景下，走出了较佳时段，相比单边的曲折，二者价差掌握更好。乙二醇单方面，

在 4月份的煤企和国外装置慢恢复节奏下，有确定性的增量，但整体仍然是不多

的。港口仍是阶段性小去库属性，进入 5 月，预计大概率是可以看到累库拐点，

主要源于进口和国内供应增量预期再度是定数，此外内需相对是淡季的一个月份，

变量是国外订单和油价的扰动，带来结构性行情。 

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：乙二醇和聚酯端利润均收敛，聚酯库存小走高 

长期来看，碳达峰、碳中和政策影响下，合成气制乙二醇供应端产业结构将

得到优化，以煤（合成气）制乙二醇的技术发展历程为例，随着煤（合成气）制

乙二醇技术的不断升级，单吨投资有了明显的下降，从前期的 1.6亿元以上降至

1.07 亿元左右。另外，后期国内将建设一批利用焦炉尾气/电石尾气/荒煤气制
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富余合成气的项目，这些项目不用再投资前段气化装置，相应减少了对空分装置

的需求，节约了项目投资成本，同时节约原料煤，将进一步降低生产成本 20-30%。

虽中短期要为绿色溢价，但是起到了提高项目整体盈利能力的作用，而且符合绿

色发展理念，对促进节能减排、推进生态环境保护有着十分重要的意义。4月底

因乙二醇期现持续回调，各工艺乙二醇市场毛利全面转负。其中煤制乙二醇市场

毛利为-395元/吨；甲醇制乙二醇市场毛利为-774.85元/吨；乙烯制乙二醇市场

毛利为-118.75美元/吨；石脑油制乙二醇市场毛利为-7.39美元/吨。 

三、供需：国外进口恢复，国内新装置增量，需求走弱 

乙二醇上半年已投产项目较年初计划表相对比较顺利，其中延长石油 10 万

吨于 20 年 12 月顺产，陕西渭河彬州化工 30 万吨合成气装置 2 月投产，卫星石

化 160 万吨合成气装置 5 月出产品，和湖北三宁 60 万吨 4 月底投产，接下来浙

石化 2 号装置 75 万吨计划 5 月试车，广西华谊 20 万吨和安徽昊源 30 万吨分别

计划 6月和 7月试车。 

图 3. 乙二醇主要港口库存 图 4. 乙二醇港口预期量统计（%） 

  

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 

 

图 5. 乙二醇生产开工率 图 6. 下游聚酯工厂开工（%） 

  

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 
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截至本报告期内（4 月 29日），华东乙二醇主要库区库存统计在 49.00万吨，较 3月 27

日 51.87万吨，减少 2.89万吨，4月仍是阶段性小去库。较 4月 22日减少 3.55 万吨。其中

张家港 23.80万吨，减少 3.15万吨；江阴 9.00万吨，减少 1.00万吨；太仓 6.70 万吨，减少

0.10 万吨；宁波 6.60万吨，增加 0.90万吨；上海及常熟 2.90万吨，减少 0.20 万吨。乙二醇

整体开工率在 66.18%，环比 3月末增加 1.55%，其中煤企装置开工 55.76%，环比增加 4.67%，

油制装置变化微小。到港预报量 76.56 万吨环比 3 月 57.28 万吨增加了 20 万吨左右，实际

仍然是增加的。 

图 7. 聚酯 POY 成品库存 图 8. 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 

 

图 9. 聚酯切片成品库存 图 10. 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 4 月 29 日国内主要织造生产基地综合开机率 66.73%，环比下降 2.99

个百分点。具体到各织机类型来看：喷气织机开机率 6成，圆机开机率在 5-6成，

喷水织机开机率在 8 成，经编开机率在 7成附近。后市春夏季面料现货成交和订

单发货局部下降。市场原料价格偏高位，新订单接单情况不佳，市场行情走势平

淡；整体织造市场订单减量，织造企业开机率局部回缩，预计福建花边市场整体

观望气氛较浓，部分小厂开工偏低位，后市整体市场成交将呈现震荡小跌走势。 
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图 11. 终端织造开工 图 12. 终端坯布库存 

  

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 

    织造方面截至目前数据看到，21 年显著好于 20 年同期，和 2019 年上半年

仍有距离，织造企业的原料采购行为将在 4月份对行情影响较大，主要是 3月份

供应端故事结束后，大概率在 4月份回升，而需求端成为 4月份推手。虽然目前

织造的数据尚可，但整体心态出现回落。最主要原因是原料价格下滑，行情预期

转变，贸易商和下游囤货行为放缓，企业利润是收敛的，若 4月新订单跟进不足，

市场很容易再次进入累库和亏损阶段。外贸方面，3月份订单普遍较少，一方面

是原料过快上涨导致的面料跟涨，需求承接不足。另一方面，染厂交期较慢。海

外疫情出现了反复，部分国家封锁，使得 4 月份外单走向成为关注重点。 

四、5 月行情展望：供应增量成定数，需求和油价扰动结构行情 

从聚酯原料角度考虑，对 PTA 来说当前聚酯工厂被动去库，长丝好于短纤，

主动补货仍偏较少，即使是五一假前聚酯工厂促销成交放量仍弱于市场预期，整

体刚需，进入 5月需求边际走弱，关注疫情影响下国外订单变数，关注油价和装

置动态。新凤鸣重启预期，5月份重启装置会增加较多，PTA供应增量亦成定数。

PTA 基本面向上驱动主要是油价和装置检修季支撑，加工费已经增近 500，短多

注意止盈。和 EG 价差方面在 4 月持续走阔，5 月二者价差趋势不会很顺，前期

估值上适合收敛，后期二者供应增量和油价的变动决定走势，PTA中长期高供应

主要矛盾不变，上方高度同时受到油价回落的风险影响。 

聚酯工厂乙二醇库存偏低，当前补库刚需为主，投机谨慎。月底煤化工检修

集中增加，进入 5月后，乙二醇煤企装置将继续保持稳定增加，到港量预期亦增

加，整体供应增量的预期成定数，主要是节奏问题。节前需求端补库积极性受限，

刚需为主，5月份偏淡季走势，注意国外订单情况，单边驱动上乙二醇适宜逢高

做空，短期有港口暂未累库的支撑，及节后库存、需求和油价的异动。和 TA 价
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差虽继续走低，但是幅度放缓，可继续逢低持有。当前乙二醇底部供应端偏强支

撑，上方空间受到需求边际走弱和新装置开工打压，建议整体区间操作，注意及

时止盈，风险在于油价和装置变数。 

五、5 月策略建议 

单边方面，4月较 3月行情收敛，区间操作为宜。进入 5月单边驱动向下逻

辑较 4月更加明确，逢高抛空。节奏上也要把握好，港口累库拐点。价差套利方

面，和 PTA 价差前期走阔预期，但整体不会很顺，二者的供需上 PTA 有检修装置

恢复的预期，乙二醇有煤企和进口增量预期，存在一定时间差，成本驱动方面，

油价不继续大涨的话，短期走阔比较明朗，幅度上不及 4 月 PTA 较 EG 走阔的空

间。 

 

风险点： 

投产装置变动、预期到港量、油价及宏观波动 
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