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6 月乙二醇市场展望——  

弱预期渐进，供应变量踩节奏  
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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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5 月供应压力上沿和需求走弱都相对不及预期，行情整体偏

震荡，无论逢高空亦或逢低买，100点左右的区间买卖，全月上

下 300 点调整。主因在于两方面，一方面油价对化工的提振作

用，使得底部支撑较足，尽管化工很多品种受弱预期临近的打

压，纷纷回落至 2 月初的盘面位置。另一方面乙二醇的供应端

增量并没那么多，港口并未看到持续性的累库，无论国内还是国

外供应，实际数量曲线较前期继续平缓，需求方面聚酯和织造的

开工，没有大幅的下移，相反受到原料涨价和在厂家让利促销的

模式影响下，聚酯间歇性获得良好成交率。 

展望 6月行情，从成本和供需基本面来看，出发点和风险点

都在二者产生。长期来看，双碳政策对乙二醇的影响主要在煤企

新装置供应设限方面，当前已投产的情况来看，没有明显受限。

但是对新增产能来说会受到批准的受限，与此同时煤价重心有

所上移，更关注点是在油价对化工的节奏影响。供需上，虽然增

量节奏不好把握，整体是趋上增加的，无论进口量还是国内产

量。均有着这样预期，这也造成短端炒作冲高很容易回落的行

情，也比较符合乙二醇一贯的市场模式。另外需求端的相对淡季

主要还是织造终端的减量，聚酯端甚至不排除会有增量出现，因

而会出现产业自下至上的不顺畅传导模式，也会形成盘面曲折

走势。基于此，我们对 6 月行情判断上更加谨慎，单边上下跌

概率大于单边上涨概率，但单边行情大概率不会顺畅发生，而采

取价差操作模式，或者单边高抛低吸的及时止盈模式比较顺应

行情。 

相关报告 
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一、行情回顾：供应增量不及预期，小幅反弹易走弱预期 

乙二醇期货盘面截至 2021年 5月 31日主力合约收盘价 4992元/吨，环比 4

月 30 日 4692 元/吨上涨了 300 元/吨（+6.39%），整体盘面重心稍有上移，中间

价格震荡了大半个月，回调幅度也到了月初位置，单边一直拿着最多 300点，同

时风险也比较大。分析其中原因，可以从供应端变数为主要原因，首先进口量方

面，国外装置的恢复保持低速进行，我们看到到港量持续偏低，4月进口量和一

季度月均进口量保持一致，预计 5、6 月增量有限，而盘面也比较容易回落，是

因为国内新装置预期打得较足，时常发生在乙二醇身上的弱预期压制盘面，因此

出现了港口发货良好，顺利去库后迎来日内下跌，底部同时受到油价和当下并不

差的基本面支撑较强。 

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：聚酯端利润继续收敛，聚酯库存继续走高 

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

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。原料端

原油延续强势，而煤炭价格持续走弱，各工艺乙二醇市场毛利涨跌互现。其中，

煤制乙二醇市场毛利为-518元/吨；甲醇制乙二醇市场毛利为-825.68 元/吨；乙
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烯制乙二醇市场毛利为-68.75 美元/吨；石脑油制乙二醇市场毛利为-4.15 美元

/吨。 

三、供需：需求走弱幅度偏缓，内外供应增量较少 

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 

截止到 5 月 27 日，华东乙二醇主要库区库存统计在 46.02 万吨，较 5 月 20 日减少 1.39

万吨。其中张家港 19.65 万吨，减少 3.03 万吨；江阴 8.00 万吨，增加 1.00 万吨；太仓 8.30

万吨，减少 1.00 万吨；宁波 6.50 万吨，增加 1.50 万吨；上海及常熟 3.57 万吨，增加 0.14

万吨。 
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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 2021年 5 月 27日，江浙织机综合开机负荷在 73.96%附近，较上周下

滑 4.43 个百分点。具体来看盛泽地区喷水织机开机率在 69.89%，较上周回落

10.94个百分点；长兴地区喷水织机开机率在 84.3%，较上周回落 3.3%海宁地区

经编开机在 84.57%，较上周小幅提升 2.14个百分点，个别前期开工较低工厂有

小幅提升；常熟地区经编工厂开机负荷较上周大致持稳，维持在 81.04%附近；萧

绍地区大圆机开机率在 62.95%，较上周回升 1.65个百分点。 

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 
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四、6 月行情展望：区间或价差，风险在于油价和装置变数 

从聚酯原料角度考虑，对 PTA来说主因油价驱动，炒作 PTA弱预期延后，现

货成交一般，聚酯工厂产销羸弱。PTA多套装置重启、负荷缓慢提升中，当前负

荷 83%左右，但整体恢复速度不快。随着供应压力上来，需求走弱，基本面驱动

中性偏下，油价对伊核协议担忧短跌，加工费 500多使得成本驱动走弱，适宜逢

高空或价差空配，当前虽有阻挠，但是月内会走出优势。经历一轮去库后，空配

空间减少，注意节奏，未来 PTA向上驱动仍靠油价。 

聚酯工厂乙二醇库存已经不低，且自身成品库存自 3月持续累积，压力不减。

当前补库刚需为主，投机谨慎。进入 6月后，乙二醇煤企装置将继续保持稳定增

加，到港量预期增加，但实际增量如何，仍然不是很确定。终端仍是走弱的趋势，

产业整体弱势或将继续在聚酯端，目前观测国外订单没有流转至我国的利好情况

出现，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，上方空间受到供需走弱缓慢压制作用，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、6 月策略建议 

当前新装置和国外装置恢复预期打得较足，港口仍是是小去库，关注供应端

变数，当前进口和煤企增量压力不大，6 月进口量预期仍在 70 万吨左右。双碳

政策对乙二醇的影响主要在煤企新装置供应设限方面，当前已投产的情况来看，

没有明显受限。进口量仍不是很多的情况下（国外装置恢复进度仍较慢，预计 6

月会很大改善），煤制负荷中性偏低，乙二醇短端翘起，中长期供需走弱，到港

量增加，短期未到累库阶段，单边方向建议高抛低吸，纯粹的单边行情大概率不

会很顺，乙二醇节奏踩好才是是王道。和 PTA 的价差经过近期回补后，空间相对

减少，短期可继续逢低持有和 TA价差，注意节奏，风险在于油价和装置变数。 

 

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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