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聚 酯 双 品 种 月 度 报 告 2021 年 4 月 30 日 星期五

关注 EG5-6 月逢高做空机会

一．聚酯产业链月度涨跌幅（截止 4 月 28 日数据）

Brent 原油 +2.89%

石脑油现货价 +3.43%

PX CFR 中国主港 +8.58%

PTA 主力合约 +11.39%

MEG 主力合约 -6.71%

涤纶长丝 POY -0.13%

涤纶短纤 -2.35%

二．行情回顾

4 月份聚酯产业链品种走势分化，国际油价震荡走高，PTA 与成本端联动较为密切，在原料端

PX 价格坚挺的影响下，涨幅较为明显，乙二醇价格则受到新产能投放，自身供需格局转弱预期影

响，承压下挫。分品种来看，PTA 主力合约由月初 4382 元/吨震荡上行至 4 月 30 号 4816 元/吨，

跌幅在 9.90%；MEG 价格重心则继续下行，由于前期涨幅累积过大，随着商品市场整体回调，新

增产能投放消息频出，乙二醇期现价均承压下行，EG 主力合约价格由月初 5022 元/吨下行至 4 月

30 号 4692 元/吨，跌幅在 6.57%。

现货价格走势和期货基本相同。TA 现货价格由月初 4330 元/吨上升至月末 4770 元/吨左右水

平，涨幅在 10.16%，大于期货端涨幅，主要由于主流大厂宣布合约供应减量，加之市场频传部分

装置降负检修消息，导致现货流通性仍然偏紧，基差走强。MEG 内盘价格则由月初 5130 元/吨下

跌至 4767 元/吨，跌幅在 7.08%。受到新装置出料并供货影响，市场承压明显，场内报盘较为集中，

加之临近月末，港口库存低位回升，显性库存回升也导致现货基差走弱。

图表 1：PTA、MEG 期现价及基差走势
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三．乙二醇基本面

1. 新产能投放预期下，市场心态承压明显，乙二醇延续三月走势继续下挫

四月份乙二醇市场持续处于强现实弱预期的博弈之中，从行情来看，弱预期暂占上风。四月份，

乙二醇市场受新装置投产消息牵制明显，虽卫星石化 90 万吨/年的乙烷裂解制乙二醇新装置乙烯少

量出料，乙二醇环节暂未出料，浙石化 80 万吨乙二醇预计将在 5 月份出料，新产能投放所带来的

供应端压力正逐步逼近，市场持续交易弱预期。此外，4 月份虽环氧乙烷价格高企，但市场整体销

售疲软，部分工厂适当存在小幅乙二醇负荷的动作，因此，虽 4 月份 MEG 工厂负荷小幅下滑，但

市场普遍对后市供需格局存转弱预期。

图表 2：乙二醇华东地区主港库存

数据来源：WIND 福能期货研究院

2. 展望后续：进口量集中到港，基本面去库或进入尾声，市场心态承压明显

新产能方面，虽然在国家“十四五”政策的引导之下，煤化工路线的乙二醇项目后续预计将有

所减少，但前期已过审批的产能仍将对市场产生一定压制，具体来看，5 月份建元煤焦化 24 万吨/
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年以及湖北三宁 60 万吨/年装置预计将出料。除煤化工路线以外，卫星石化新装置在 5 月份或将基

本实现共赢有效输出，浙石化 80 万吨将在 5 月下旬试车。

装置 产能 地区 开工预期

建元煤焦化 24 内蒙古 试车过程中，预计 5 月

8 日出料

湖北三宁 60 湖北 目前 EG 系统连接中，

投料预计到 5 月初附近

安徽昊源 30 安徽 计划 7 月试车运行

新疆广汇 20 新疆 初步计划 7.31 试开车，

8 月份投产

广西华谊 20 广西 初步计划 7-8 月份投产

神华榆林 40 陕西 预计 7 月底投产

陕煤集团榆林化学 60*3 陕西 等待能评批复，预计最

快 9 月试车

宁夏宝利 20 宁夏 预计年底试车

山西美锦 30 山西 预计年底试车

数据来源：CCF 福能期货研究院

装置检修方面，5 月煤化工装置检修较为集中，如利华益，河南能源永城 1#及 2#，黔西煤化

工，新疆天业，天盈等共计 110 万吨装置将停车更换催化剂，煤制供应缩量明显，因此 5 月国产乙

二醇产量或将有所回落。但进口方面压力已步步逼近，海外供应已陆续恢复，四月底起沙特方面货

源集中到港，此外，伊朗及美国地区货源也将在 5 月份较多到港，届时进口量将有显著回升。

近期印度方面疫情持续发酵，在严峻疫情影响下，印度聚酯工厂负荷开始下滑，目前已回落至

6 成左右，较当地市场正常水平环比减少 15%左右，根据 CCF 评估测算，聚酯负荷下调 15%带来

的乙二醇损失量在 4 万吨左右，而当地乙二醇装置降负 10%，损失量在 1.5 万吨附近，产出缩量小

于需求端缩量，不排除后续部分印度货源转入国内市场。

综上，虽五月份煤化工装置仍旧处于集中检修期，有所后推乙二醇供需拐点，但五月份新产能

的压力将逐步显现，加上进口量抬头，5-6 月，乙二醇将逐步进入累库格局，市场心态或继续承压。

图表 3：MEG 负荷，石脑油制 MEG 现金流
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四．PTA 基本面

1. 供应端收缩配合成本端坚挺，TA 四月份价格震荡攀升

成本端来看，四月份国际油价震荡走高，行情主要由美原油库存连续下降，以及原油需求预

期上调、美元持续走弱等利多因素合力推动，期间受印度疫情发酵等因素影响，价格有所波动。作

为 PTA 的直接原料端，PX 价格在四月份表现较为坚挺，除了成本端原油的带动下，自身供需面亦

环比改善：需求方面前期检修的 PTA 装置部分重启，导致对 PX 需求增加，而供应端则受到日本方

面部分装置意外停车的影响，一些企业在现货市场上存在采购补货的动作，现货市场货源整体偏紧，

支撑价格坚挺。而作为 PTA 的另一原材料，醋酸的价格由于自身供需缺口，导致价格节节攀升，目

前醋酸价格已涨至 8000 元/吨以上，以此测算生产一吨 PTA 的醋酸成本在 200-300 元/吨左右。

供应端来看，虽四月份装置重启与检修并存，但整体仍已收缩为主，由于加工费低位维持，部

分已检修装置推迟重启，如独山能源推迟重启，大厂如恒力 5 号线也存检修计划。新产能方面，新

装置投产不及预期，逸盛新材料原计划 4 月份投产，并未实现，因此，四月份新产能方面压力暂未

施压盘面。此外，主流供应商宣布 5 月贸易商合约量减少 50%供应，盘面在利好消息刺激下也有所

拉涨。

图表 4：PXN 走势



研究报告

管理风险 创造财富 5

请仔细阅读正文后的免责声明

数据来源：WIND 福能期货研究院

2. 展望后续：

5 月份，前期检修装置将陆续回归，如中泰、能投、独山能源，产生的供应增量不可小觑，加

上逸盛新材料 300 万吨/年装置已由 4 月推迟至 5 月投产，5 月在供应端增加背景下，去库力度将

有所收窄，考虑到 5 月仍有部分装置计划检修，TA 供需格局预计将呈现先紧后松格局。

虽从供需格局判断，五月份 PTA 价格将存在一定压力，但由于原料端 PX 价格下跌的负反馈还

未到来，因此成本端支撑仍较为牢固，考虑到新装置投产，TA 价格 5 月或呈现先强后弱格局。基

差方面，由于主流供应商再度缩减合约供应，补货需求下，基差维持偏强判断。

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，5 月份切片品种存减产预期，但整体来看，对聚酯负荷影响不大，预计聚酯负荷能

够高位维持，对 TA、EG 刚需维持，但由于终端目前表现持续偏疲软，市场始终缺乏由下至上的持

续性补货动作从而拉动聚酯原料双品种强势上涨。从聚酯环节现金流来看，目前，长丝各品种现金
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流表现仍较为可观，足够维持工厂继续生产，涤短工厂现金流虽已压缩至历史偏低水平，但库存水

平仍在 0 天左右徘徊，开工负荷得以高位维持。

从中下游来看，首先是内贸方面，5 月加弹、织机工厂的负荷或有小幅下滑，但综合考量新产

能投放节奏等因素，预计涤丝的刚需仍然有支撑，但短期难以看到大面积投机性需求的出现，加之

5 月份为中下游传统淡季，届时需求端难以出现亮点性表现。

图表 6：聚酯涤纶长丝、短纤现金流

数据来源：WIND 福能期货研究院

六．行情展望

综合来看，虽从供需格局判断，五月份 PTA 价格将存在一定压力，但由于原料端 PX 价格下跌

的负反馈还未到来，因此成本端支撑仍较为牢固，考虑到新装置投产，TA 价格 5 月或呈现先强后

弱格局。基差方面，由于主流供应商再度缩减合约供应，补货需求下，基差维持偏强判断。乙二醇

方面，目前煤化工装置处于检修期，供应缩量下乙二醇价格下方仍有支撑，但近期印度疫情严峻，

部分货源转口国内，叠加美国及伊朗货到港期临近，5-6 月进口量将显著攀升，届时基本面去库或

将进入尾声，加之需求端表现温吞，关注 5-6 月逢高做空机会。（仅供参考）
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