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聚 酯 双 品 种 月 度 报 告 2021 年 9 月 30 日 星期四

成本端支撑，乙二醇偏强格局维持
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 9 月 29 日数据）

Brent 原油 +9.85%

石脑油现货价 +8.31%

PX CFR 中国主港 -1.86%

PTA 主力合约 +3.37%

MEG 主力合约 +20.74%

涤纶长丝 POY +5.21%

涤纶短纤 +7.31%

二．行情回顾

9 月份 PTA、乙二醇市场价格走势分化，乙二醇整体表现强于 PTA。其中，月初 PTA 在自身供

需格局逐步累库背景之下，价格承压显著，自中下旬开始，在双控政策发酵及成本端原油价格支撑

下盘面开始上涨，主力合约由月初 4932 元/吨上行至月底 9 月 27 号 5200 元/吨，涨幅在 5.43%。

MEG 价格涨势则强于 PTA，受煤炭双控影响煤化工品种大幅走强，乙二醇盘面跟涨，EG 主力合约

价格由月初 5015 元/吨大幅走强至 8 月 31 号 5885 元/吨，涨幅在 17.35%。

现货价格走势和期货基本相同。TA 现货价格涨幅略逊于期货幅度，由月初 4815 元/吨上涨至

月末 5035 元/吨左右水平，涨幅在 4.57%，基差方面，由于下游聚酯工厂负荷受到效益不佳等影响

走低，供需逐步趋于累库，整体现货流通性较为充裕，基差走弱明显。MEG 内盘价格表现强于期

价，由月初 5093 元/吨上涨至 6048 元/吨，涨幅在 18.75%。一方面由于进口装置检修增多，乙二

醇港口累库时间拐点不断延后，另一方面，随着“双控”政策不断发酵，装置减停动作增加，供应

端收缩显著，临近月底受到限电政策影响，太仓两主流港口发货受到限制，从而导致乙二醇华东货

源收紧，支撑市场价格连连走高。
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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. 政策轮番登台扰动，供应收缩推动盘面上行

自 8 月底开始，外盘方面受到电力故障、飓风等因素影响，装置不确定性加大，进口量有限，

导致港口库存累库拐点时间延后，内盘来看，相关政策轮番登台扰动盘面，一方面，煤炭短缺未得

到有效解决，“双控”政策持续发酵，煤化工产业受到一定限制，煤化工相关品种价格均受益拉涨，

乙二醇亦不例外；另一方面，近期全国多个地区实行限电政策或错峰用电，太仓地区主流港口受限

电政策影响，发货受到一定限制，导致华东地区乙二醇货源收紧。

“双控”政策给乙二醇行业带来的直接影响首要体现在煤制路线工厂负荷上。煤制乙二醇装置

高耗能、高成本，面对“双控”政策，原计划重启的煤化工装置不得不推迟重启计划，而现运行装

置大多亦面临减停产问题，截止 9 月 24 日，煤制乙二醇负荷在 44%，位于年内低位水平，供应端

收缩给盘面提供上行动力。

新装置方面，自二季度开始，市场便普遍炒作新产能释放远端供应压力大的预期，但实际产能

兑现情况却不及预期。自三季度开始，建元、古雷以及华谊试车成功，但建元一套线由于开车不稳

定，目前停车检修中，而古雷 9 月下旬才开始稳定生产，但由于福建地区对于“双控”政策的落实，

后续或存在停车可能，因此新装置方面实际贡献的产量有限。

福建地区由于工厂效益不佳，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
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数据来源：WIND 福能期货研究院

2. 双控、限电未见放松，十月供应仍延续偏紧格局

在“双控”政策下，江苏、安徽、浙江以及福建等省份限电政策加紧，此外，内蒙、陕西等地

煤化工装置检修也将增加，整体装置负荷回升速度缓慢，乙二醇煤化工开工率低位或成为常态化，

因此 10 月份工厂负荷仍难看到显著回升。进口方面，8-10 月份，外盘装置检修较多，因此即便 10

月份外盘装置陆续回归，但实际体现到到港量上，仍需一定时间窗口，因此 10 月份暂时难以看到

进口量显著回升。

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

9 月中旬开始，成本端原油震荡上行，而作为 PTA 辅料的醋酸，价格亦表现强势，在成本推动

下，叠加自身供应端受到“双控”政策影响，装置减停增多，供应收缩，TA 盘面修复上涨。
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后续来看，成本端原油暂未出现回调迹象。一方面此前的飓风“艾达”对美国油气生产造成了

极大破坏力，市场普遍对原油供应存在担忧。此外，EIA 公布的美原油库存数据降至 2018 年以来

最低水平，炼厂需求有所提升，因此国际油价下方空间有限，从而对 PTA 价格带来一定支撑。PTA

自身供应方面，年内新产能已全部投产落地，因此后续暂无新装置带来的产能压力，根据目前的检

修预报来看，后续 PTA 检修预计仍将维持高位，因此十月份重点关注原油以及加工差走势。目前加

工差已环比修复至 700 元/吨以上相对高位，若加工差压缩至低位，可单边多单参与。

图表 4：PXN 走势

数据来源：WIND 福能期货研究院

图表 5：PTA 加工差、PTA 工厂负荷

数据来源：WIND、CCF 福能期货研究院

五．需求端

聚酯方面，三季度开始随着联合减产以及双控政策的限制，聚酯工厂负荷开始呈现下滑趋势，

截止 9 月 24 日，聚酯负荷下滑至 83.6%，位于年内偏低水平，后续双控政策将继续限制各地聚酯
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工厂开工，江苏、浙江等地已陆续出台限电政策，而福建作为双红灯地区，未来相关政策或将深入

贯彻落实，从而对当地聚酯工厂开工形成进一步打压。

但另一方面，聚酯、织造等企业的“被动降负”一定程度上也可能缓解自身供应压力，从而带

来“被动去库”的机会，或许会出现阶段性行情，届时聚酯下游品种短纤利润或将得到修复，迎来

阶段性行情。

图表 6：聚酯涤纶长丝、短纤现金流

数据来源：WIND、CCF 福能期货研究院

六．行情展望

PTA 方面，短线成本端原油支撑仍存，而从供需面上看，双控政策下，供应端装置恢复缓慢为

主要利多因素，但需求端聚酯及织造工厂亦受到双控政策扰动，负荷下调明显，短期未有回升迹象，

因此多空交织下，盘面缺乏明确指引，建议 TA 工厂可在目前 700 元/吨利润水平下锁加工差，若后

续加工差有所压缩，可参考加工差压缩至 300-400 区间时单边多单介入。乙二醇方面，短期煤炭短

缺问题暂时得不到有效解决，且双控及限电政策持续发酵，供应端尤其是煤化工收缩仍在延续，煤

化工装置开工低位或成常态，进口量亦短期亦得不到显著恢复，因此在港口库存开始累库前，乙二

醇仍延续偏强格局判断，操作上维持偏多思路。（仅供参考）
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