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聚 酯 双 品 种 月 度 报 告 2021 年 8 月 13 日 星期五

关注 EG 强现实与弱预期逻辑切换可能
执笔: 程焓烯

电话: 0591-87892521

从业资格: F3076318

一．聚酯产业链月度涨跌幅（截止 7 月 30 日数据）

Brent 原油 -0.52%

石脑油现货价 +3.37%

PX CFR 中国主港 +4.41%

PTA 主力合约 +8.93%

MEG 主力合约 +11.32%

涤纶长丝 POY +5.39%

涤纶短纤 +5.08%

二．行情回顾

7 月份 PTA、乙二醇市场价格双双走高，在国际原油价格宽幅震荡的背景下，两者价格均在自

身基本面逻辑推动下走高。其中，PTA 主要受益于装置检修影响以及台风天气等因素，导致市场短

期供应偏紧，加之主流供应商 8 月合约供应量维持减量，贸易商惜售情绪严重，市场普遍担心后期

供应问题，TA 价格大幅上行，主力合约由月初 5060 元/吨大幅上行至 7 月 30 号 5512 元/吨，涨

幅在 8.93%；MEG 价格重心抬升明显，核心逻辑主要在煤制成本端煤价持续走高，煤制工厂现金

流大幅亏损背景下，价格被动跟随煤价上行，EG 主力合约价格由月初 4913 元/吨上行至 7 月 30

号 5469 元/吨，涨幅在 11.32%。

现货价格走势和期货基本相同。TA 现货价格由月初 5035 元/吨上升至月末 5555 元/吨左右水

平，涨幅在 10.33%，大于期货端涨幅，主要由于市场频传部分装置降负检修消息，加之主流大厂

宣布合约供应减量，导致现货流通性仍然偏紧，且下旬受到台风天气影响，主要港口码头卸货受到

影响，市场担心后续供应产生影响，基差走强。MEG 内盘价格则由月初 4958 元/吨上涨至 5520

元/吨，涨幅在 11.34%。一方面由于在成本端煤价坚挺驱动下，煤制工厂现金流负数运行，乙二醇
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市场价格被动跟涨，另一方面，港口库存绝对水平持续保持低位，下旬在台风天气影响下，主要港

口持续封航，船只入库缓慢，进口续期持续下修，基差偏强运行。

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. 原料煤价价格大幅上行，低利润背景下，乙二醇盘面强势跟涨

受到中澳关系紧张以及蒙古国疫情严峻影响，国内煤炭进口量大幅缩减，煤炭市场供不足需格

局严重，煤炭价格大幅上涨，而作为国内乙二醇生产的主要原料之一，煤价的持续走高导致煤制路

线乙二醇处于亏损状态，根据测算，煤制乙二醇工厂的现金流持续维持在负位运行，7 月整月现金

流均波动在-1000 元/吨左右水平，因此，在自身供需面变动不大的背景下，成本端煤价的大幅上涨，

使得乙二醇价格不得不被动跟涨成本端，从而出现盘面价格大幅攀升的情况。

由于工厂效益不佳，7 月乙二醇开工持续走低，尤以煤制路线为主，全月煤制乙二醇工厂开工

均不足 50%，该水平与年内高位 65%左右水平相去甚远。而煤化工装置的检修复产亦不及预期，

如阳煤寿阳，河南能源永城以及天宇、天盈等装置，整体供应恢复较为缓慢。

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
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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，7 月份乙二醇进口量再度下修，海外装置运行不稳定，意外事件频发，如沙特部分

乙烯裂解装置出现问题，下游乙二醇工厂受到较大影响，其中两套产能在 70 万吨/年的装置被迫关

闭，因此从进口角度上，全球乙二醇供应已然处于偏紧局面，导致进口量再度下修。

此外，7 月中下旬，受到台风“烟花”影响，华东主港地区，如宁波、太仓、张家港等区域港

口卸货不畅，大量外轮集中在锚地无法卸货，进口货源推迟入库，而另一方面，下游聚酯工厂开工

维持在 90%以上高位水平，刚需支撑强势，码头发货良好，而由于台风天气影响，部分聚酯工厂亦

选择提前补货，进一步推升港口发货量。因此，7 月港口库存延续去库，主港库存量由 7 月 5 日 68.3

万吨下降至 8 月 9 号 51.9 万吨，去库幅度在 24%。

后续来看，由于 7 月底部分船货在台风天气影响下延迟入库，因此 8 月份进口量或将有所回升。

而国内方面，煤制乙二醇部分装置陆续重启，煤制开工料将有明显提升，现货流动性得到释放，整

体供应环比增加较为确定，因此八月市场预计将逐步开始累库，累库幅度初步测算在 6-7 万吨左右。

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. 多重因素共振下现货流通性偏紧，盘面在成本端助推下一路高歌

7 月份逸盛新材料 360 万吨新产能正式投放，PTA 市场下半年最大的潜在利空因素终于尘埃

落定，但由于该套装置运行不稳定，产成品暂未达到合格品标准，因此并未给市场带来实际供应压

力。除了新产能以外，7 月装置检修停产动作较多，如福化 450 万吨装置降负运行，台化 120 万吨

装置停车检修，时长达半个月左右，因此从负荷上看，PTA 工厂负荷由 7 月初 79.2%下滑至目前

71.3%，位于历史中等偏低水平。在市场供应本就偏紧背景下，主流供应商，如逸盛、恒力，延续

合约供应量减量操作，其中，逸盛决定 8 月合约按照 80%的量供应，但近期市场有传闻其将供应

80%调整为供应 50%，或者维持 80%供应量不变，量价保留，但部分发货量延迟至 9 月份完成，

因此，市场流通性货源较少成为行情的主要支撑点，再配合成本端的上涨，盘面震荡上行。
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加工差方面，由于月内 TA 供需偏紧，7 月加工费较 6 月好转，月内最高达到 863 元/吨，而月

均加工差则由 6 月份的 526 元/吨扩张至 7 月份 630 元/吨，环比修复 19.8%。

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，虽然说目前有个别 TA 装置正在重启回归，且逸盛新材料 360 万吨装置预计将逐步

形成有效产出，负荷存在小幅上调的预期，但是由于主流供应商合约减量，且对于 9 月合约供应量，

主流供应商大概率维持减量操作，因此市场流通性货源紧的问题短期很难得到有效的解决，货源明

显宽松的情况也就很难出现，行情支撑点短线也就持续有效。新产能方面，今年 TA 装置投产计划

目前均已落实，因此后续暂无装置投产压力，整体供应端维持偏紧判断。

图表 5：PTA 加工差、PTA 工厂负荷

数据来源：WIND 福能期货研究院
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五．需求端

聚酯方面，7 月份以来，聚酯产销表现平淡，偶尔呈现脉冲式放量一下，因此聚酯各品种现金

流不断压缩，以短纤为例，在 7 月初的时候，短纤工厂的现金流维持在 100 元/吨左右水平，属于

历史中等偏下位置，根据此前调研得到的消息来看，短纤工厂正常的现金流水平是在每吨 500 块附

近，因此聚酯工厂目前整体效益不佳。从 7 月中下旬开始，短纤工厂的现金流完全转为负数，目前

聚酯品种中，只有 POY 和 DTY 尚处于盈利的状态。

目前聚酯环节市场普遍关注聚酯工厂减停产的情况。7 月份聚酯工厂的负荷，虽然说绝对水平

都维持在 90%以上，但是环比呈现较为明显的下滑趋势，主要由于聚酯工厂的检修和减产量开始扩

大，体现在数据上，从 7 月初的 93.1%下滑到 7 月末的 91.5%。目前来看，聚酯减停产有进一步增

加的趋势，主要有以下 3 个原因：1）聚酯工厂现金流低下，效益差，导致工厂开工意愿不高；2）

江苏地区疫情重燃，由于该地区有比较多的聚酯工厂，受疫情影响部分工厂的原料采购和销售的运

输受到一定的管制，从而导致工厂近期存在减停产的动作，而恢复的情况就要视疫情管控情况而定；

3）部分地区的聚酯工厂由于缺少生产原料，PTA，从而减产。聚酯工厂的原料备货一般是会在 9-10

天，但目前普遍已经下降到 7-8 天左右，尤其是萧绍地区，个别聚酯工厂原料备货只够 2-3 天，所

以一些工厂在原料缺少的情况下就选择了减产。总的来看，若聚酯环节减产在扩大，势必就会对聚

酯工厂总的负荷产生一定的影响，从而在需求面上给 PTA 产生一定的负反馈，目前聚酯负荷已经下

滑到 90.8%附近。

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

PTA 方面，短线原油端支撑在减弱，而从供需面上看，虽然个别装置正在重启回归，负荷存在

小幅上调的预期，但由于主流供应商合约减量等因素，市场流通性货源紧的问题短期很难得到有效

的解决，货源明显宽松的情况也就很难出现，因此仍然是行情主要支撑点，而需求端目前更多传递

的是负反馈，不论是聚酯企业的减产亦或是终端订单跟进的不顺畅，都会对 PTA 的需求产生一定的
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影响。总的来看，短期盘面承压运行为主，但在工厂负荷偏低，现货端货源持续偏紧背景下，假设

9 月主流供应商仍然维持减量供应，TA 基本面继续向好，短线情绪释放后仍可维持逢低做多思路，

入场点位关注 5000 附近。乙二醇方面，目前内外盘供应量均存回升预期，盘面逻辑或将逐步由强

现实切换成弱预期，预计未来供应逐渐宽松，存在累库可能，操作上建议轻仓做空 01 合约，下方

看到 5000 附近。（仅供参考）
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