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聚 酯 双 品 种 月 度 报 告 2021 年 11 月 5 日 星期五

乙二醇价格冲高回落，后市何去何从
执笔: 吴昱晨

电话: 0591-87892521

从业资格号： F0254478

投资咨询号： Z0001732

一．聚酯产业链月度涨跌幅（截止 10 月 31 日数据）

Brent 原油 +6.43%

石脑油现货价 +10.69%

PX CFR 中国主港 +5.03%

PTA 主力合约 -4.91%

MEG 主力合约 -13.19%

涤纶长丝 POY +5.38%

涤纶短纤 -4.54%

二．行情回顾

10 月份 PTA、乙二醇市场价格走势分化，乙二醇盘面价格冲高回落，形成鲜明倒“V”型走势，

TA 盘面价格则高位区间震荡后小幅回落。其中，乙二醇价格在煤炭推波助澜之下，01 合约月中一

路上冲至 7300 元/吨关口附近，盘中最高打至 7566 元/吨，中下旬开始，在宏观调控下，煤炭价

格大幅下挫，煤炭板块品种封多个跌停板，而煤炭作为乙二醇的成本端之一，除成本坍塌带来的价

格中枢下行之外，亦给乙二醇盘面造成一定的情绪性抛盘影响，01 合约盘面由 10 月 19 日 7324

元/吨收盘价一路下行至 10 月 27 日 5586 元/吨，跌幅在 23.73%。PTA 月内则维持高位震荡模式，

市价涨跌有限，月末盘面受到整体能化氛围转弱影响，承压下跌，主力合约由月初 5422 元/吨下行

至 10 月 27 日 5258 元/吨，跌幅在 3.02%。

现货价格走势和期货基本相同。乙二醇现货价格由月初 6525 元/吨下跌至月末 5725 元/吨附

近，跌幅在 12.26%，不及期货端跌幅，主要由于进口环节码头卸货受阻，港口库存持续低位运行，

现货端供应收紧。PTA 方面，现货价格亦有所回调，由月初 5310 元/吨下挫至 10 月 28 日 5005
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元/吨，跌幅在 5.74%，基差方面，月初由于逸盛 600 万吨装置意外短停，短期供应端损失较为明

显，加之下游工厂补货跟进良好，现货基差维持在 01 贴水 65 附近，中旬开始，随着逸盛、虹港等

装置陆续重启，现货基差走弱至 01 贴水 100-110 附近，但由于基差的逐渐走弱，期现套利逐步接

近无风险套利，因此市场上入库交割需求增加，一定程度上限制基差进一步走弱。

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. 原料煤价冲高回落，引发乙二醇盘面情绪性抛盘

国庆长假期间，全球能源紧缺问题成为国际商品市场的主要炒作题材，煤、油、气价格同步上

涨，国内煤炭供应紧张情况亦持续存在，许多煤电企业库存告急，在煤炭价格疯涨带动下，乙二醇

盘面快速拉涨至 7500 元/吨左右关口。随后，相关政策出台调控高位煤价，煤炭板块品种价格应声

下跌，煤化工装置产能占比 36%的乙二醇亦难以幸免，盘面出现情绪性抛盘，跟随煤炭大幅回调。

另一方面，经过前期连续拉涨，乙二醇盘面已打至上市以来高位，整体估值偏高，从而引发下跌行

情。

图表 2：乙二醇华东地区主港库存



研究报告

管理风险 创造财富 3

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. 港口库存低位维持，乙二醇强现实格局暂未改变

进口方面，月初港口引水问题导致港口整体卸货不畅，滞港问题严重，港口累库较为困难，库

存绝对水平位于年内低位，跌破 50 万吨关口。此后随着引水问题得到缓解，主港码头卸货有所好

转，港口库存适度回升至 60 万吨左右关口，虽库存水平环比提升，但绝对水平仍然位于中等偏低

水平，加之码头持续滞港后，11 月中旬乙二醇进口货抵港将存在一定空窗期，因此我们认为港口暂

时难以出现大幅累库情况，也就难以对盘面构成较大的利空因素。

国内供应方面，10 月 MEG 工厂总负荷维持在 60%附近波动，但由于化工煤紧张，多数煤化

工企业出现了原料供应不足的情况，部分行业龙头企业纷纷宣布减停产，煤制 EG 工厂负荷大幅下

滑，截止 2021 年 10 月 22 日，煤制负荷测算在 38.21%，而煤制新产能的投放计划也因缺煤而有

所推迟。后续来看，目前煤制乙二醇工艺持续亏损，企业生产经营状况不佳，且随着全国各地陆续

步入冬季，为保证民生用煤，煤化工装置负荷出现大幅提升的概率较小，煤制乙二醇供应也就难有

显著增加。

在进口适度提升，国内供应增量有限背景下，预计 11 月份乙二醇供应端仍将受限，成为基本

面的主要支撑。

图表 3：MEG 负荷，煤制 MEG 现金流

数据来源：WIND 福能期货研究院

四．PTA 基本面

1. 成本端来看，近期 PX 环节表现较弱，主要由于浙石化炼厂已取得原油配额，前期低负荷运

行的常减压装置后续将逐渐提升负荷，市场普遍对 PX 装置负荷提升存在预期，因此交投较为冷清，

价格承压。表现到加工差上，PXN 已较 9 月初 235 美元/吨水平下跌至 10 月 27 日 147 美元/吨，

环比压缩 37.45%。绝对价格方面，PX 仍是听从成本端原油指引，偏弱的基本面更多将通过加工差

的压缩得到反映。国际原油方面，中长线看涨预期不变，但短期原油面临 OPEC+会议、伊朗核协

议等扰动因素，不确定性较大，资金避险情绪较大，价格面临一定波动。
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从 PTA 自身供应端来看，目前 TA 前期检修装置已陆续回归，工厂负荷已从 10 月 8 日 60.5%

大幅回升至 10 月 22 日 82.5%，回归正常水平区间。按照检修预报来看，11-12 月份，计划检修

装置较少，目前除亚东以外暂无装置计划检修，因此供需平衡整体维持累库预判。

库存方面，目前 PTA 社会库存统计在 230 万吨左右，较上周增加约 8 万吨。而近期随着基差

逐步走弱至无风险套利附近，企业入库交割需求增多，仓单库存显著增加，截止 10 月 28 日，仓单

总量在 73055 张，折合 PTA36.53 万吨。

图表 4：PXN 走势

数据来源：WIND 福能期货研究院

2. 展望后续：

后续来看，近日煤炭下跌带动化工氛围整体转弱，成本端浙石化拿到原油配额，PX 价格承压，

且辅料醋酸价格亦回落较多，TA 盘面跟随下挫。基本面上看，近期限电影响对 TA 供应端扰动在减

弱，装置回归较为集中，供应回升背景下供需格局处于累库阶段，操作上维持短空思路为主。但由

于目前期现套利接近无风险套利，市场入库交割需求有所增加，基差下跌空间也较为有限，中期待

原油企稳后，从成本逻辑出发，期价或将反弹。

图表 5：PTA 加工差、PTA 工厂负荷
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五．需求端

聚酯方面，10 月份受到双控政策的影响，产业链负荷整体大幅下滑，聚酯环节亦不例外，从数

据上看，聚酯工厂负荷由前期 90%以上高位水平大幅回落至 81%左右。中下旬开始，限产政策出

现不同程度的放松，企业开工开始企稳回升，截止 10 月 29 日，聚酯工厂负荷测算在 84.1%，后

续来看，我们认为聚酯负荷大幅回升的空间不大，主要由于目前各地的双控政策并没有完全放松，

部分地区政策为短期松动，无法保证长期放开，另一层面上看，如若政策的放开带来能耗大幅反弹，

后续也存在政策再度收紧的风险，因此短期暂难看到聚酯负荷显著提升。

从效益上看，虽产业链自上而下的减产带来原辅料价格显著抬升，但聚酯及下游各环节主动通

过上调报价来应对，随着库存的快速去化，各环节利润得到明显修复，其中，涤短工厂现金流已由

9 月底负位水平修复至 10 月 29 日 350 元/吨左右。涤纶长丝 POY 利润由 9 月底负数水平大幅扩

张至 10 月 29 日 960 元/吨，涤纶长丝 FDY 工厂利润则扩张至 745 元/吨，迎来行业阶段性景气高

峰。但在目前政策有调控背景下，单纯凭据工厂效益判断企业开工意愿已意义大不，且目前由于原

料价格高位回落，下游下单普遍较为谨慎，聚酯工厂效益继续走扩空间已不大，亦无法支撑工厂负

荷大幅提升。

终端方面，10 月份聚酯链源头油价及煤价价格快速拉涨，产业链自上而下价格传导顺畅，聚酯

原料及聚酯产品等环节价格及时跟涨，导致市场对坯布价格上涨存在强烈预期，而正是基于这点预

期，终端提前采购囤货动作有所增加，因此目前终端需求是否明显好转仍需确认，近期终端采购的

增多，或许更多只是对于原材料的低位补货需求，可持续性存疑。展望 11 月，终端市场缺乏拉动

需求的明确利好，往年这个时间点市场普遍炒作的“海外圣诞季”等热点，恐将因为海运费持续高

企的原因而难堪重任。

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
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PTA 方面，短线原油端伊核谈判未定因素较多，对盘面扰动较大，成本端有所回落，叠加供应

端开工率偏高均制约期价上行空间，但考虑到近期 PTA 加工差表现尚可，且下游需求缓慢跟进或将

限制盘面下方空间，盘面短期依赖原油走势，随成本端区间震荡为主。乙二醇方面，目前国内煤制

乙二醇负荷难见回升，港口库存拐点迟迟未现，因此基本面存在支撑，盘面经过前期大幅下跌后，

偏高估值得到修正，下方空间有限，但近期原油及煤炭价格回落较多，对盘面产生压制，短线多单

回避，成本企稳后，可维持逢低端多思路。（仅供参考）
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