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供应端主导 EG 继续下探 

执笔: 程焓烯 

电话: 0591-87892521 

从业资格: F3076318 

主要结论 

基差方面，在市场普遍看空四季度 EG 基本面背景下，加之双节临近，场内贸易商换手成交为主，

现货卖盘有所增加，压制基差持续弱势运行。四季度随着新产能的供应增量逐步兑现，叠加需求存转

淡预期，现货市场或将持续承压。 

成本端来看，四季度缺少明确指引，油头、煤头均暂时未见明确上行驱动力。回归到 MEG 自身

基本面上，四季度 EG 产业格局偏空：供应端来看，前期炒作的外盘装置检修以及台风天气等多头逻

辑已在盘面上兑现完毕，国庆节后，随着外盘装置的陆续回归，进口供应量或有所回升，港口去库难

以延续；内盘方面，各路线乙二醇开工率均处于攀升通道，加之新产能投放，供应增量预期较多。需

求端来看，聚酯端在长丝及瓶片品种现金流与库存双重承压情况下，四季度面临开工负荷高位回调风

险，进而影响到对 MEG 刚性需求；终端方面，纺织服装行业至暗时刻已经挺过，四季度在国内双十

一以及海外圣诞季订单环比增加背景下，终端需求持稳运行为主。综合来看，供应端压力掣肘下，四

季度 EG难再站上 4000大关，中长线依旧看空，可作为长线空配品种，01合约下方支撑位参考 3658。  

一．行情回顾 

2020 年三季度 MEG 期价走势以宽幅震荡为主，分月份来看： 

7 月份，上旬在成本端原油止涨及供应端装置重启背景下，EG 期价承压下跌，由月初 3600 元/

吨一路下滑至 7 月 13 日 3530 元/吨低位；下旬开始，随着原油反弹，EG 空头配置资金离场，供应

端装置检修事件增多及大厂检修预期也带动 EG 期价走强至 7 月 31 日 3748 元/吨； 

8 月份 EG 期价高位震荡为主，一方面国内供应端收缩明显，另一方面港口浮仓集中进口量持续

高位运行，多空交织下 EG 期价上下两难。临近月末，主要受港口回落以及个别船只污染影响，叠加

台风天气，期价小幅走高至 4040 元/吨； 

进入 9 月，EG 期价高位回调。随着新产能投放预期临近，供应端增量预期加剧，前期市场炒作

的台风等题材也逐渐冷却，临近月末，此前检修以及受飓风影响而短停的外盘装置陆续回归，供需格

局延续偏空，EG 期价承压下跌，至 9 月 29 日 3736 元/吨。 

图 1：MEG 期现货、基差走势 
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数据来源：WIND 福能期货研究院 

现货方面，7 月份 EG 价格重心震荡偏强，主要围绕 3400 元/吨-3700 元/吨展开商谈，其中，上

旬在需求端聚酯工厂减停产计划打压下，价格偏弱运行，主要在 3400 元/吨-3500 元/吨区间商谈。

来到下旬，恒力 220 万吨大装置 8 月检修计划消息一定程度提振市场价格，加之需求方面月底织造

补货、江浙涤丝产销拉涨，内盘 EG 价格一度上探 3700 元/吨，基差也由月初-120 元/吨走强至月底

-73 元/吨。自 8 月初开始，在基本面预期向好以及供需格局去化逻辑支撑下，EG 现货价格震荡上行，

下半月港口库存小幅回落，个别船只受到污染，乙二醇现货价格上抬明显，现货主要围绕 3795-3800

元/吨区间商谈。临近 9 月末，随着双节临近，叠加市场对后续产业格局偏空预期，场内贸易商换手

增加，现货出货意向较浓，压制基差弱势运行。 

二．MEG 基本面 

1.成本端 

（1）油头路线多空交织，上行动力不强，对 EG 拉动作用有限 

原油方面，从利空因素来看，新冠疫情在全球范围内仍未得到有效控制，叠加近期欧洲多国疫情

卷土重来，国际原油需求再度蒙阴，此外，全球主要产油国的原油库存也均处于偏高水平；利多方面，

OPEC+减产机制总体上得到较好的执行，国际原油需求虽偶有波动，但大体上维持缓慢恢复状态。多

空博弈下，四季度原油价格或维持震荡走势。 

乙烯方面，近期乙烯市场需求较好，带动整个欧美亚乙烯市场行情均处于稳步上行趋势，在自身

基本面发生较大变化前，后续乙烯预计跟随原油端偏强波动为主。在乙烯近期的强势表现下，前期有
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所好转的乙烯制 MEG 路线现金流亏损再度加大，亏损幅度由 8 月底的-673.93 元/吨扩大至 9 月 22

日的-1302.17 元/吨。 

石脑油路线来看，7、8 月受石脑油自身基本面供需偏紧影响，石脑油价格走势偏强，导致石脑油

路线持续运行在[-10，-60]美元/吨区间，进入 9 月，随着 MEG 价格打至 5 个月以来高位，利润有所

修复，但近期乙二醇价格的持续下行再次拖累加工利润，石脑油路线最新加工利润测算在-17.32 美元

/吨。 

图表 2：乙烯、石脑油价格；乙烯、石脑油路线利润  

  

数据来源：WIND 福能期货研究院 

（2）煤化工路线亏损困局难解 

我国煤制乙二醇成本可分地区来进行测算，内蒙古地区原材料以褐煤为主，而山西、河南等中部

地区的原材料则以无烟煤为主，由于我国乙二醇主要消费地区集中在东部地区江浙闽等省份，而煤制

乙二醇生产企业主要集中在中西部地区，因此，乙二醇运输成本较高。当前乙二醇的价格已经能够覆

盖部分企业的生产成本，但若考虑进至东部地区的运输成本，那么距离盈亏线尚有距离。四季度来看，

随着新产能的释放，EG 价格承压，煤化工路线亏损困局难解。 

图表 3：煤制乙二醇利润走势图 



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 4 
    

 

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. 供应端 

（1）进口：前期外盘装置检修多头逻辑兑现完毕，后续进口供应量或陆续回归 

乙二醇是一个进口依赖度依然在 50%以上高位的品种，7 月份 MEG 进口量在 97.7 万吨，主要

来源于伊朗、沙特以及中国台湾等地区，8 月份，外盘装置检修规模提升，加拿大部分陶氏装置 8 月

中旬开始轮检，期间 EG 供应量仅保证合约货供应；欧洲方面，EG 需求回暖以及利润好转，部分远洋

货被消化；美国方面，受欧洲瓶片及防冻液市场需求转暖影响，欧美 EG 套利窗口逐渐打开，欧洲市

场分流部分美国货源；此外，意外停车事件频发，如临近月末美国方面受到飓风影响，乐天 70 万吨、

Sasol25 万吨以及 Indorama34 万吨装置均短停，沙特 Sharq4 也意外停车，进口量存收缩预期。9

月中旬，商务部发布公告称将对原产于美国的进口相关乙二醇进行反补贴立案调查，此消息或将影响

部分自美国进口的乙二醇量，但政策的落实需要时间，预计对四季度 EG 进口量影响不大。 

后续来看，由于乙二醇外盘装置的检修高峰期在每年 8-9 月，实际体现到对国内进口量的影响，

参考历史规律，北美装置影响的周期在 1 个月左右，亚洲地区降至影响周期在 1-2 周左右，因此前期

外盘装置检修的多头逻辑将在 9 月份兑现完毕，四季度开始，随着外盘装置的陆续回归，进口供应量

压力将逐步加大。 

（2）国内供应端：以煤化工路线为代表的 EG 工厂开工负荷持续处于上升通道，供应压力加大 

7 月份国内乙二醇装置总负荷平均在 56.15%，其中煤制乙二醇开工平均在 38.52%，整体供应量

处于偏低位置，新产能方面，7 月份为新装置投产空窗期，进入 8 月份，乙二醇各路线加工效益持续

低迷，煤化工路线在效益不佳情况下月均负荷下滑至 35.39%，月初甚至一度跌破 3 成，最低负荷统

计在 27%左右，煤制产量呈年内低点，其中，华鲁恒升小线，中盐红四方以及新杭能源三套装置全月
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检修，尽管 8 月中下旬，部分装置存重启计划，但出料偏缓慢，整体供应增量不敌装置检修带来的损

失量。EO/EG 比价方面，7 月底八月初 EO 价格的高位运行也使得国内一体化装置倾向于压缩 EG 产

出转向生产 EO，进一步压缩 EG 产量。 

进入 9 月，国内装置陆续回归，煤制乙二醇工厂负荷由前期 27%左右低位大幅攀升至 65%左右

水平。目前已重启的有荣信 40 万吨、天杭 30 万吨以及易高 12 万吨等装置，后续仍有天业 35 万吨、

红四方 30 万吨等装置计划重启，新产能方面，中化泉州 50 万吨、中科 50 万吨、山西沃能 30 万吨

以及新疆天业 60 万吨 4 套装置合计 190 万吨新产能已于近期陆续投放并出料，预计将在四季度实现

量产。四季度新装置投产计划如下： 

装置 产能（单位：万吨/年） 计划投产时间 

延长石油 10 预计 10 月底试车 

湖北三宁 60 预计 11 月份出产品 

河南能源永城 20 待定 

建元焦化 24 预计 12 月底 

四套装置合计产能 114 万吨/年将在四季度释放，届时 EG 供需矛盾或将加剧，产业格局偏空延

续。 

图表 4：MEG 国内总负荷、MEG 煤制路线负荷  

  

数据来源：WIND 福能期货研究院 

（3）港口库存：台风、外盘装置检修等题材炒作完毕，去库或无法持续  

港口方面，7 月份港口库存累库为主，受港口罐容限制，卸货不畅，整体卸货进度迟缓，平均滞

港在 7 天左右。7 月中下旬，长江地区下雨天气频繁影响下，长江水位上涨导致部分码头卸货受到一

定影响，港口方面库存环比适当下调，短期港口压力略有缓解。8 月，受台风影响部分港口存封航动



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 6 
    

 

请仔细阅读正文后的免责声明 

作，MEG 港口库存高位小幅下降，至 8 月 31 日，华东主港地区 MEG 库存在 140.9 万吨，环比较 7

月减少 7.2 万吨。进入 9 月，欧亚 MEG 价差走阔，价差最高飙升至 500 美元/吨，套利空间逐渐打

开，贸易商将部分货源发至欧洲市场进行套利，港口实际到货量下滑，带动港口持续去库。后续来看，

从贸易商的调运效率以及资源整合能力来看，套利空间或持续不久，尤其是在今年特殊的疫情背景下，

接下来欧洲市场需求将进入淡季，欧洲方面 MEG 需求持续性存疑，转口贸易难度加大，因此，近期

港口的持续去库在四季度或将无法延续，MEG 交易的主逻辑还是回归自身供需面。 

图表 5：乙二醇华东主港库存走势图 

 

数据来源：WIND 福能期货研究院 

3. 需求端 

（1） 聚酯：短期负荷表现坚挺，四季度或有下滑风险 

自七月以来，聚酯环节负荷持续保持在 90%以上高位水平，主要是涤纶短纤在利润可观情况下接

近 100%负荷率的拉动。从现金流上看，各品种表现分化：长丝方面，现金流与库存在三季度持持未

见好转，但市场对后续长丝工厂是否减产来缓解压力存在较大分歧，一方面，主流大厂出于对市场份

额的考虑，减产概率不高，且在规模效益影响下，大厂生产成本较小厂要低得多，现金流表现或许尚

可；另一方面，近年来部分聚酯企业致力于产品的纵深拓展，因此，现金连亏损的产品可以通过其他

盈利较好的品种来弥补，企业抗风险能力增强。结合近期产销及库存表现来看，江浙涤丝产销以脉冲

式放量为主，库存方面，9 月中旬，长丝 POY 和 FDY 库存在 20 天左右，DTY 库存在 1 个月附近，

整体较 5 月底 6 月初上升一周左右，因此预计十月之后，待“金九银十”结束，小厂将率先减停产以

缓解压力，届时聚酯负荷也将有所下调。 



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 7 
    

 

请仔细阅读正文后的免责声明 

此外，四季度聚酯环节还需重点关注瓶片的表现，从瓶片需求的季节性规律上看，每年的 9-11

月为国内瓶片需求淡季，海外方面，持续得不到控制的疫情也令海外需求摇摆不定，因此，瓶片工厂

短期的高负荷持续性也有限，近期部分工厂已陆续公布减产计划，若需求走淡，四季度更多瓶片工厂

将加入减产队伍，从而进一步拉低聚酯环节开工率，对 EG 刚性需求支撑产生打压。 

新产能方面，四季度计划投产 65 万吨左右新产能，预期增量有限，料难以有效提振原料市场。 

企业 计划产能 计划投产时间 地点 产品 

华西化纤 10 2020 年四季度 江阴 涤纶短纤 

天龙新材料 20 2020 年四季度 锦州 涤纶长丝、短纤 

新凤鸣中益二期 30 2020 年四季度 嘉兴 涤纶长丝 

扬州富威尔 5 2020 年下半年 扬州 涤纶短纤 

图表 6：聚酯负荷、聚酯库存 

 
 

数据来源：WIND 福能期货研究院 

（2） 纺织行业：行业至暗时刻已过，但四季度“金九银十”逻辑走完背景下，预计终端持稳为主 

总的来看，终端纺织服装行业目前处于缓慢恢复通道中，对后市可不必过度悲观，但目前行业内

部表现分化，其中，纺织品出口自 3 月份以来表现强劲、逆势上扬并远远超过去年同期水平，相比之

下，服装出口依然表现疲软，反映到织机负荷上，以海宁经编、长兴喷水为代表的家纺面料生产基地

织机负荷环比均有较大改善，截止 9 月 18 日，海宁经编开机在 9-10 成，长兴喷水开机在 8-9 成，

而相比之下，以吴江喷水以及萧绍圆机为代表的服装类面料生产基地开机率则不高，截止 9 月 18 日，

吴江喷水开机在 7 成左右，萧绍圆机在 5 成附近。库存方面，三季度以来，盛泽地区坯布库存持续在

45 天左右高位震荡，去库之路十分艰辛。 
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然而，四季度终端也并非曙光全无，国内双十一与海外圣诞季的订单或将给终端纺织服装行业带

来提振，因此预计四季度终端以持稳运行为主，不必过分悲观。 

图表 7：江浙织机开机率、盛泽坯布库存 

  

数据来源：WIND 福能期货研究院 

三．行情总结 

基差方面，在市场普遍看空四季度 EG 基本面背景下，加之双节临近，场内贸易商换手成交为主，

现货卖盘有所增加，压制基差持续弱势运行。四季度随着新产能的供应增量逐步兑现，叠加需求存转

淡预期，现货市场或将持续承压。 

成本端来看，四季度缺少明确指引，油头、煤头均暂时未见明确上行驱动力。回归到 MEG 自身

基本面上，四季度 EG 产业格局偏空：供应端来看，前期炒作的外盘装置检修以及台风天气等多头逻

辑已在盘面上兑现完毕，国庆节后，随着外盘装置的陆续回归，进口供应量或有所回升，港口去库难

以延续；内盘方面，各路线乙二醇开工率均处于攀升通道，加之新产能投放，供应增量预期较多。需

求端来看，聚酯端在长丝及瓶片品种现金流与库存双重承压情况下，四季度面临开工负荷高位回调风

险，进而影响到对 MEG 刚性需求；终端方面，纺织服装行业至暗时刻已经挺过，四季度在国内双十

一以及海外圣诞季订单环比增加预期下，终端需求持稳运行为主。综合来看，供应端压力掣肘，四季

度 EG 难再站上 4000 大关，中长线依旧看空，可作为长线空配品种，01 合约下方支撑位参考 3658。  
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