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聚 酯 双 品 种 月 度 报 告 2021 年 6 月 10 日 星期四

聚酯原料供需面承压，关注乙二醇逢高短空机会

执笔: 吴昱晨

电话: 0591-87892521

从业资格: F0254478

投资咨询： Z0001732

一．聚酯产业链月度涨跌幅（截止 5 月 31 日数据）

Brent 原油 +2.61%

石脑油现货价 +5.58%

PX CFR 中国主港 -1.89%

PTA 主力合约 -2.82%

MEG 主力合约 +4.11%

涤纶长丝 POY -3.54%

涤纶短纤 -3.67%

二．行情回顾

5 月份聚酯产业链品种走势分化，国际油价震荡走高，PTA 在直接原料 PX 表现弱势背景下，

价格小幅下挫，乙二醇价格则受到煤制成本端价格强势上冲以及自身供需格局持续去库带动，跟随

走高。分品种来看，PTA 主力合约由月初 4886 元/吨震荡下行至 5 月 31 号 4748 元/吨，跌幅在

2.82%；MEG 价格重心抬升，月中动力煤及焦煤双双涨停，商品共振下，乙二醇盘面走强明显，虽

月中由于黑色系大幅回调，乙二醇价格跟随调整，但月末交割期间，现货较为紧张，支撑价格坚挺。

现货价格走势和期货基本相同。TA 现货价格由月初 4825 元/吨震荡下行至月末 4685 元/吨左

右水平，跌幅在 2.90%，月中随着前期装置检修陆续回归，供应量回归，加之聚酯环节由于库存压

力减产动作增加，TA 现货价格加速下跌。基差方面，由于浙江地区一套 220 万吨装置意外停车，

加剧局部性货源紧张情况，市场补货情绪提升，基差坚挺维持。MEG 内盘价格则由月初 4745 元/

吨上行至 5035 元/吨，涨幅在 6.11%，主要受到黑色系价格上冲带动，乙二醇现货价格亦跟随出现

拉涨，加上月底交割期货运紧张因素，整体价格表现坚挺。现货基差维持在 50 元/吨附近。
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图表 1：PTA、MEG 期现价及基差走势

数据来源：WIND 福能期货研究院

三．乙二醇基本面

1. 煤化工成本抬升，港口库存低位徘徊，成本端与供需面共振推动价格上行

五月份乙二醇市场价格在成本端与供需面共振下震荡走高。上半月黑色系产品，如煤炭等大宗

商品价格强势上行，煤价上行过程中，煤化工成本同步抬升，有效提振乙二醇市场情绪，此后国务

院发声稳价，黑色系全线下挫，乙二醇市场运行逻辑随即由成本端切换至自身供需面。从供需格局

来看，5 月份乙二醇去库可观。国内装置运行方面，煤化工装置处于集中检修期，且由于成本端的

强势，煤化工利润受到压缩，多数新产能存在延迟投产计划，体现到数据上，5 月份国内乙二醇工

厂平均开工为 66.72%，其中，煤制乙二醇工厂开工在 53.32%。进口方面，海外装置近期运行较不

稳定，进口环节供应低位维持。供需格局去库逻辑支撑下，配合港口库存低位运行，市场整体买气

较强，价格坚挺。

图表 2：乙二醇华东地区主港库存
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2. 展望后续：新产能释放，供应增量预期逐步兑现，价格高位卖压明显

新产能方面，浙石化二期 80 万吨/年装置已于近期投料试车，预计乙二醇环节将于近期实现有

效产出。存量装置方面，前期检修装置陆续回归，随着黔希煤化工、山西沃能等装置的逐步重启，

国内乙二醇开工负荷同步回升中，预计近期国内负荷将逼近 70%，供应增量明显。

装置 产能 地区 装置动态

利华益 20 山东 已升温重启，目前运行

良好

易高煤化工 12 内蒙古 6.1 附近临时停车，预计

持续一周左右

黔希煤化工 30 贵州 5.5 附近停车检修，预计

时长在一个月左右

山西沃能 30 山西 6 月初重启升温，目前

负荷提升中

陕煤渭化 30 陕西 恢复至满负荷运行

陕西延长 10 陕西 低负荷运行中

数据来源：CCF 福能期货研究院

进口方面，5 月份国外装置表现较为不稳定，月内进口货源到港有所延迟，预计将在 6 月份落

实到具体到港量上，其中，6 月上旬卸货量或较为集中，主要货源来源于伊朗、美国以及印度三个

地区，伊朗方面于 4 月份装运集中，按照时间窗口测算，将于 6 月陆续抵港，美国方面，寒潮后首

批发货也即将到达，因此 6 月整体进口量将有所提升。

综上，6 月份国内供应以及进口货源预计将携手回归，6 月份聚酯开工按照 9 成测算，6 月乙

二醇或将进入累库通道，港口显性库存缓慢回升，整体市场心态有所承压，价格高位面临较大的卖

盘压力。

图表 3：MEG 负荷，石脑油制 MEG 现金流
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四．PTA 基本面

1. 供需面转弱，价格承压运行，但现货供应偏紧限制跌幅

5 月份 PTA 市场价格走势贴近供需面转弱预期，价格承压运行为主。成本端来看，虽国际原

油价格得益于需求恢复预期，重心有所抬升，但 TA 的直接原料 PX 价格承压明显。由于福化重启，

福佳推迟检修，PX 在原有的累库基础上，供应端压力加大，PXN 持续压缩的同时，价格承压，因

此导致原油环节价格上涨向 TA 环节传导不畅。此外，PXN 的压缩也导致利润阶段性向下游 PTA 转

移，TA 现货加工差环比修复显著，由 5 月初 500 元/吨附近水平扩张至月末 600 元/吨，

供应端来看，5 月份 TA 装置检修较少，多为体量较小的装置进行检修，如佳龙 60 万吨/年，

扬子石化 35 万吨/年，但现货方面流通性偏紧限制了跌幅。自 3 月份以来，PTA 持续处于去库通道，

3-5 月累计去库约 90 万吨，分地区来看，浙江地区货源较为紧张。由于华彬、利万等位于浙江的

装置停车，叠加 5 月末宁波逸盛 220 万吨装置意外停车，导致浙江箫绍和宁波地区聚酯工厂的原料

供应紧张，此外，逸盛、恒力等大厂也继续宣布合约供应量减量，因此在现货供应偏紧，基差坚挺

背景下，盘面跌幅有限。

图表 4：PXN 走势

数据来源：WIND 福能期货研究院
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2. 展望后续：

短期 PTA 基本面变动不大，市场目前普遍关注逸盛新材料 330 万吨新产能的投放时间，由于

装置体量较大，实现有效产出后或将对供需产生较大影响，成为撬动盘面的主要因素。根据最新消

息，逸盛新材料计划于 7-8 月进行投产，因此 6 月份供需面基本变动不大，在成本端原油震荡偏强

的背景下，现货流通性趋紧以及基差的强势均对盘面产生一定支撑，下方空间暂未打开。加工差方

面，由于近期 TA 加工差环比修复较多，故缺乏继续向上突破的明确利好驱动，短期加工差在

[400,700]之间波动为主，工厂可考虑在 700 元/吨左右相对高位锁加工差。

图表 5：PTA 加工差、PTA 工厂负荷

数据来源：WIND 福能期货研究院

五．需求端

聚酯方面，自 3 月以来，聚酯产品价格一路走弱后便一蹶不振，进入 5 月，下游纺织服装迎来

传统淡季，需求端整体表现温吞，聚酯产销脉冲式放量，工厂偶尔降价促销。库存方面，聚酯各品

种库存天数均有回升，其中，截止 6 月 4 日，POY 库存在 16.9 天，FDY 库存在 26 天，DTY 库存

在 25.9 天，涤纶短纤库存在 3.6 天，均超过 2020 年全年平均库存水平。效益方面，各品种工厂现

金流均开始压缩，其中，涤纶短纤工厂现金流已压缩至 100 元/吨左右历史极低水平。在库存与现

金流双重压力之下，5 月份聚酯工厂减产动作较多，工厂开工由月初 93.6%下滑至 5 月 28 日 92.5%。

后续随着夏季用电高峰的到来，聚酯负荷或进一步下滑。

从中下游来看，下游终端 5、6 月均处于传统淡季，外贸方面新订单跟进不足，此前市场期待

较多的印度转单现象，目前跟踪来看，对实际拉动作用不大，主要由于印度此次印度转单多以小单

零单为主，下游在考量利润以及信用风险等因素后，接单均较为谨慎。内需方面，今天 6.18 等电

商促销活动对需求实际拉动作用亦有限，因此整体下游对于原材料的采购积极性相较于此前明显回

落。

图表 6：产业链各环节现金流
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六．行情展望

综合来看，短线 PTA 成本端偏强震荡，加之辅料醋酸价格亦再度上涨，成本端支撑较强，因此

短线 TA 区间震荡为主，基差维持坚挺判断，加工差参考区间[400,700]。待 7-8 月，逸盛新材料

330 万吨新装置投产后，供需格局将转变，TA 开始累库，届时价格或将迎来拐点。乙二醇方面，6

月份进口到港量将明显回升，国内新装置亦将逐步实现供应增量，因此，累库预期下，EG 价格承

压运行为主，关注逢高短空机会，中长线看，由于港口库存绝对水平处于历史偏低位置，价格以宽

幅震荡为主。（仅供参考）
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