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库存持续去化 EG 缘何仍然一蹶不振
执笔: 程焓烯

电话: 0591-87892521

从业资格: F3076318

自 10 月中下旬开始，乙二醇华东地区主港库存由 10 月 19 日 121.02 万吨左右高位持续下降

至 11 月 9 日 109.44 万吨，去库幅度在 10 万吨左右，然而港口显性库存的持续去化却并未提振 EG

价格，反而由 10 月下旬开始，EG 开启一波下跌行情，虽进入 11 月，行情有小幅反弹，但仍然保

持弱势运行。MEG 作为液体化工品，本该对库存的变动十分敏感，而此波与去库逻辑截然相反的

行情究竟是为何呢？下面我们一起来一探究竟。

一．海外装置停车事件增多，进口量下滑带动港口去库显著

此轮港口去库主要是由于进口量减少引起的库存下降。自 9 月开始，乙二醇海外装置停车检修

事件增多，从进口量排名前三的地区来看，首先是沙特方面，受阿美货源供应缺失影响，拉比格炼

化 70 万吨/年装置于 8 月下旬临时停车检修，此外，JUPC70 万吨/年装置于 10 月初进行检修，叠

加 YANPET52 万吨/年装置 10 月份检修 15 天左右，四季度国内沙特货持续收缩。虽拉比格炼化以

及 JUPC 两套 70 万吨装置已于近日升温重启，但具体反映到国内货量的增加需要一定时间，因此

短期对到港量影响不大。美国方面，9 月份进口量也呈现下降趋势，虽台风等不可抗力因素均已退

场，乐天、SASOL 等装置均已恢复正常且满负荷运行，但美国货抵达国内需要较长的运输时间，不

考虑运输、天气等因素，正常抵港也需要到 12 月下旬。再来看下排名第三的加拿大货源，9 月份

自加拿大进口量小幅上升，但后续供应开始收缩，10 月到港船只陆续减少，四季度以维持合约货为

主。因此，在进口量收缩背景下，港口罐容压力陆续缓解，港口库存持续下降。除海外装置检修带

来的进口缩量外，10 月中下旬部分港口有短暂封航动作，同时个别船只出现污染也影响到整体入关

速度，港口库存从而去化。

进口国家/地区 2020 年 9 月

（单位：万吨）

2020 年 8 月

（单位：万吨）

增减幅度

（单位：万吨）

沙特阿拉伯 36.82 47.70 -10.88

美国 15.44 10.98 4.46

加拿大 13.99 7.84 6.15

中国台湾 9.78 9.24 0.55

新加坡 7.52 6.77 0.75

伊朗 5.90 7.70 -1.80

科威特 4.73 6.84 -2.11
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日本 2.50 2.36 0.14

马来西亚 1.25 0.00 1.25

韩国 0.89 1.26 -0.37

其他 0.62 3.41 -2.79

总计 99.40 104.10 -4.70

来源：CCF 福能期货研究院

图表 1：MEG 华东地区主港库存走势图

数据来源：WIND 福能期货研究院

二．原油价格下挫，导致 EG 成本重心下挫

自 10 月下旬开始，国际原油价格重心再度下挫，WTI 原油期货由 10 月 20 日收盘价 41.17 美

元/吨下跌至 10 月 30 日 35.67 美元/吨。此次价格下挫是由原油的供需面转变引起，需求方面，疫

情在欧美国家持续蔓延，尤其是临近月底，法、德两国再度出台封城措施控制疫情，加剧市场对原

油需求前景的担忧。供应方面也利空频传，10 月份原油供应量增加，利比亚方面恢复油田生产，产

量攀升；美国方面原油和天然气钻井数增加；伊朗出口也同样增加。供应端增量撞上需求端下挫，

导致油价迅速下挫，EG 成本坍塌。

从不同生产路线来看，目前全球绝大多数都采用石脑油路线生产乙二醇，其中我国石脑油制乙二醇

占到六成以上，因此乙二醇成本重点除了原油价格，还需考虑石脑油。10 月亚洲石脑油价格走势同

样偏弱，除了成本端原油价格塌陷以外，自身供需面也偏空。供应量有所增加，主要是来自中东、

美国货源逐步到港，需求方面，亚洲个别裂解装置有减停动作，部分装置推迟重启，导致对石脑油

的需求略微下滑。总的来看，原油石脑油均下挫的背景下，EG 成本重心下陷，市场做多信心不足。
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图表 2：石脑油价格走势图、石脑油制 MEG 加工利润

数据来源：WIND 福能期货研究院

三．供应端新产能释放较为集中 打压以去库逻辑为核心的多头信心

2020 年前三季度，国内 MEG 合成气制 MEG 装置仅投产两套，分别为内蒙古荣信 30 万吨/

年以及山西沃能 30 万吨/年装置，而剩余的多套新装置集中计划于四季度试车，具体来看，近期试

车的新装置产能合计 144 万吨：

装置 产能（单位：万吨） 地区 装置动态

河南永城 20 河南 目前试车中

湖北三宁 60 湖北 目前单体试车中

延长石油 10 陕西 预计近期试车

建元煤焦化 24 内蒙古 目前空分装置试车中

陕西渭化 30 陕西 预计 11 月份试车

合计 144

虽煤化工装置从试车到稳定运行需要一段时间，但新产能的逐步释放仍然让市场对供应存增加预期，

持续打压多头信心。

开工方面，目前国内乙二醇装置运行良好，截止 11 月 6 日，MEG 整体开工负荷在 68.51%，其中，

煤制乙二醇开工在 60.89%，较前期有显著提升，主要是河南能源 20 万吨/年以及新疆天业 60 万

吨/年等新产能释放顺利，后续产出将陆续流通至市场，产量增加明显。2020 年 10 月份，乙二醇

月度产量为 73.7 万吨，环比增加 6.8 万吨，因此，供应量的增加对冲了进口量的减少，使得走进口

量缩减导致港口去库的多头逻辑对价格支撑力度有限。

图表 3:国内乙二醇开工率
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数据来源：CCF 福能期货研究院

四．需求端环比趋弱，下游原料备货普遍充足

10 月初需求端在印度订单流入国内、国内双十一备货需求拉动以及寒冬预期炒作下，织造行业

整体接单回暖，纺织订单集中性爆发，拉动 MEG 刚性需求。之后随着需求端热点炒作的逐步降温，

以及聚酯价格逐步拉涨的情况下，下游及终端厂商继续补货意愿不强，随着双十一进入尾声，以及

海外疫情的的二次抬头，终端方面较 10 月份环比走弱已成既定事实，从当前的织造订单指数来看，

与 10 月中旬的高点相比，订单指数已出现明显下滑，不少织造企业反映目前已赶前期订单为主，

而后续新单跟进不足。聚酯方面，虽聚酯开工仍然高位运行，但近一段时间以来，江浙涤丝产销显

著降温，聚酯产销仅偶尔放量，主要由于终端工厂前期备货较为充足，其中，备货较少的也有 7-10

天左右，较多的在半个月至一个月附近。因此，在需求端跟进不足预期下，市场也对港口库存去化

的持续性打上问号。

图表 4：聚酯产销、聚酯库存

数据来源：CCF 福能期货研究院
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综上，虽 10 月中下旬乙二醇港口库存有所去化，但去库速度远远无法让 EG 库存降至绝对低

位，因此去库的边际效应逐步转弱，叠加成本、供应以及需求端三个维度均偏空，利空因素完全抵

消掉去库带来的些许利好，打压 EG 价格一路下挫。后续来看，最新公布的港口库存数据显示华东

地区主港库存再度累库，直接印证了前期去库的不可持续性，因此，乙二醇熊市格局难改。
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