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2020 年一场突如其来的新冠疫情打得期市多数化工品种措手不及，乙二醇也难逃一劫，EG 主

力合约一度下挫至年内最低点 2926 元/吨，此后原油端的推动以及需求端的回暖等多头逻辑轮番上

阵，虽阶段性拉动 EG 价格上涨，但每次来到 4000 左右关卡总是稍显上行动能不足，承压回调，

进入 12 月，EG 期价震荡攀升，截止 12 月 22 日，EG 主力合约收报 4222 元/吨，盘中最高点至

4343 元/吨，一举突破 4000 关口。年关将至，乙二醇为何上演一场翘尾行情，挥别糟糕的 2020？

下面我们一起来一探究竟。

一．多路线成本端齐涨，推动乙二醇绝对价格上行

目前全球绝大多数国家都采用石脑油路线生产乙二醇，其中我国石脑油制乙二醇占到六成以上，

因此乙二醇成本端重点主要在于石脑油。从石脑油路线看，此波 EG 的上涨行情少不了原油宏观面

的推波助澜。近期宏观面美元持续走弱，原油库存降幅远超预期，多头仍旧利用疫苗研发等题材冷

饭热炒挺价油市，石脑油因此跟涨。而从基本面上看，石脑油的供需格局也环比略微好转，得益于

韩国部分裂解装置重启预期，市场买气较好，同时，随着印度方面交通的逐步恢复，对石脑油的需

求有所回升，从而有效支撑石脑油价格。

煤制 MEG 方面，一场疫情打乱了煤炭的生产节奏，今年煤矿事故频发，导致针对煤矿安全的

检查在增加，而内蒙古倒查 20 年涉煤腐败，严格控制“煤管票”发放，致使煤炭供应收紧，推高

煤价；甲醇制 MEG 路线上看，近期由于外盘装置频繁检修，内盘装置也在限气背景下检修增多，

供应端收缩显著，甲醇价格走强。

二．内盘装置检修事件增多，供应增量有限

受近期煤与甲醇价格上行影响，目前煤制以及甲醇制 MEG 亏损加剧，这也直接导致当前国内

乙二醇工厂开工意愿不强，多套装置降负运行，大多数在 7-8 成，少部分降负至 5-6 成运行，且中

石油有两套装置近期转产环氧乙烷，由此带动国内 MEG 工厂总负荷下滑至 61.89%，至 11 月高位

下降 6.62%，煤化工路线由于现金流始终亏损，部分装置不堪亏损全面停车，如河南煤业已停车 4

套装置，仅存 1 套 20 万吨/年装置仍处于运行状态，持续停车的装置产能现合计已达 172 万吨，约

占煤制总产能的 29%，煤制 MEG 负荷也由 11 月 61.08%左右高位下降至 12 月初 48.41%。新增

产能方面，湖北三宁 60 万吨以及陕西渭河郴州 30 万吨装置原计划 11 月投产，现均已推迟至 1 月

份，因此，近期乙二醇国内供应稳中有缺，得以支撑价格。

图表 1：10 月份以来国内 MEG 总负荷、煤制 MEG 负荷
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三．进口到港量创年内新低，港口显性库存持续去库

除供应量由于工厂效益不佳开工下滑而因祸得福有所收缩以外，进口方面表现也十分给力。11

月周均到港量测算在 12.025 万吨，由于部分船期存延期情况，12 月初，周到港量显著下滑，12

月 13 日当周，到港量在 7.8 万吨，创下年内新低，远低于年内均值 20 万吨。随着进口量的大幅萎

缩，华东主港地区库存迎来了较大幅度的释放，库存由年内高位 151.4 万吨高位去库至 12 月 21

日当周 77.86 万吨，降幅在 48.57%，尽管目前库存量较 2019 年仍然较高，但与年内高点相比去

库幅度已然十分可观。而乙二醇作为液体化工品，对库存的变动十分敏感，主港库存的持续下降，

也为乙二醇市场的多头提供了底气。

图表 2:2020 年华东主港到港预报

数据来源：CCF 福能期货研究院
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四．需求端并未发力，但刚需采买维持

从当前的期现结构上看，自主力合约换月以后，伴随着盘面的上涨，现货表现相对偏弱，基差

弱势维持，间接反映出下游对 MEG 的刚需采买并未大幅升温，但也算符合往年规律，临近年关，

多数下游工厂会有资金紧张的现象，叠加今年的特殊情况，年内需求端将很难再有亮点，数据上也

已印证终端转弱的趋势，江浙织机、加弹机负荷连续几周负荷下滑，近期江浙地区能源“双控”、“渐

煤”更是让终端开机率雪上加霜。但聚酯环节短期暂时难出较大差错，工厂负荷得以高位维持，主

要是由于聚酯工厂的库存、现金流较年内的至暗时刻已环比修复不少，叠加市场普遍对明年聚酯产

业链成本重心持上移预期，有效激发聚酯工厂维持高负荷转化低成本库存的意愿，从而维持对 MEG

的刚性需求。

图表 3:聚酯负荷

数据来源：CCF 福能期货研究院

综上所述，12 月以来的乙二醇翘尾行情主要得益于成本端推动、供应端收缩、港口库存持续去

库以及需求端的刚需维持。后续来看，进口到港量本周已开始反弹，1 月及后期存新产能释放计划，

供应量存上修预期，需求端 1、2 月份聚酯环节负荷或迎来季节性下滑，因此，谨慎追高，后续重

点关注成本端价格波动、到港量以及下游需求端负荷等供给环境的变化。
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