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乙二醇期货上市首日价格及投资机会分析 

 

 

 

 

 供应方面，2018 年受终端需求回暖和行业景气推动，国内乙二醇

产能投放量进一步增加，再加上目前煤制乙二醇工厂利润仍然较好，

近期乙二醇供应仍会进一步提速。需求方面，国内经济下行压力较

大。虽然明年聚酯计划投产产能较多，但 2018 年终端市场存在较

为严重的需求透支情况，2019 年 1-2 季度的部分需求被提前，预

计19年聚酯投产不及预期，预计2019年乙二醇走势总体前高后低。 

 

 近期乙二醇价格波动大，新合约上市首日涨跌停板幅度为挂盘基准

价的 8%。结合基准价 6000 元/吨；综合考虑近期乙二醇基本面弱

势压力的延续，我们预计 MEG1906 合约上市当日价格运行区间为

[5700，6100]。 

 

 操作上，考虑到短期内乙二醇基本面压力较大，预计首日乙二醇期

货价格可能高开低走，参考现货历史波动水平，操作上建议 6100

元/吨处少量布局空单。套保方面，结合当前现货均价约 6100 元/

吨以及合约挂牌价 6000 元/吨来计算，乙二醇期货 1906 合约的卖

出套保成本约 6400元/吨。考虑到当前期货贴水较大，因此卖出保

值暂不适合入场。 
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2018年 12月 7日大连商品交易所发布关于乙二醇期货上市公告：乙二醇期货合约已由中国证监

会批准同意在大连商品交易所上市。自 2018年 12月 10日（星期一）起上市交易，交易时间：每周一

至周五，09:00-10:15、10:30-11:30和 13:30-15:00。首批上市交易合约为 EG1906、EG1907、EG1908、

EG 1909、EG1910、EG 1911。各合约挂牌基准价为 6000元/吨。14家指定交割仓库或厂库江苏、上海、

浙江、福建、广东各指定交割仓库间不设置升贴水。本文将参考 CCF乙二醇现货报价为标的分析上市

首日的波动范围，并且结合近期产业特征作一定的趋势分析。 

 

一、乙二醇行情展望 

供应：进口依赖度高，国产能力提速 

乙二醇是聚酯生产的重要原材料，受益聚酯行业高景气。乙二醇（简称 EG 或 MEG），主要用于制

备涤纶纤维、聚酯树脂、聚脂薄膜，也可以用于制备防冻剂、吸湿剂、增塑剂、表面活性剂、化妆品

和炸药等，还可作为染料、油墨等的溶剂，和玻璃纸、纤维、皮革、粘合剂的湿润剂。在经历多年低

迷期后，随着我国经济企稳和原油价格底部回升，聚酯行业开始逐步复苏。2017 年，我国聚酯产能为

5,303万吨/年，同比增长 3.5%，产量为 4,110万吨，同比大幅增长 12.7%，行业平均开工率为 86.2%，

已超过 2012 年高点。2018年，受终端需求回暖和行业景气推动，国内乙二醇产能投放量进一步增加。 

我国乙二醇进口替代空间广阔，煤制技术加速替代进程。2017 年，我国乙二醇进口量高达 875万

吨，进口依存度为 58.9%，存在较大的进口替代空间。目前，我国乙二醇主要进口地区为沙特等中东

国家。这一地区因为油气资源丰富，生产成本低，自身下游需求有限，主要以出口为主。乙二醇合成

有多种路线，其中以煤炭为原料的草酸酯法在近年取得了关键突破，逐渐成为我国未来乙二醇生产的

主流工艺方向。 

2017年我国乙二醇总产能达到 806 万吨， 产量为 557万吨， 是世界生产大国之一，按照产量计

算， 我国占世界总产量的 20%左右， 2007-2017年的产量年均增长率约 16.1%。 其中，我国乙烯法

路线（包括石脑油法和 MTO 法）， 制乙二醇产能为 583万吨， 占，总产能的 70.07%， 煤基合成气草

酸酶法制产能 占比为 31.25%。目前，煤制乙二醇产品品质已经被下游聚酯企业认可。以华鲁恒升为

例，其 5 万吨/年装置优等品率达到 100%，并得到了高端化纤用户的认可。国内涤纶长丝龙头企业桐

昆股份母公司——浙江桐昆控股集团和上海宝钢气体合作，共同投资建设年产 120万吨煤制乙二醇装

置。这也印证了煤制乙二醇产品的品质。预计煤制乙二醇产能将加速投放，从而实现乙二醇的国产进

口替代。 

图 1： 我国 MEG 产能及产能增速 图 2：我国乙二醇进口情况（万吨） 

  

资料来源：wind，东海期货研究所 资料来源：wind，东海期货研究所 
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虽然现在的乙二醇的价格对煤制路线来说的确要面临亏损，但是短期也不会出现减停产，一方面，

减停产也会增加装置的运行成本，另一方面，正值明年合约洽谈期，装置的稳定运行也能成为价格的

商谈的筹码。所以短期装置在没有意外的前提下，不会主动减停产。但是如果乙二醇长期处于 5500

元/吨附近的低位，导致工厂长期亏损，那么工厂还是会考虑减产，或者转产其他更加有效益的产品。 

 

                             表 1：乙二醇新装置投产情况 

 

资料来源：CCF，东海期货研究所 

成本面，近期动力煤期货价格也在下跌通道中，主要由于目前国内资源供给充足、港口和电厂库

存高位，需求方面也受到暖冬预期以及工业错峰生产等因素拖累下导致旺季不旺，整体贸易商心态偏

悲观。 

 

需求：下游价格回落，短期心态悲观 

我国是世界最大的乙二醇消费市场。 近年来，我国乙二醇的消费量也不断增加，2008年我国乙

二醇的表现消费量为 703.6万吨，2017 年增加到 1430.7万吨， 约占世界总消费量的 51%，年平均增

长率为 8.7%。其中， 聚酯为乙二醇最重要的下游领域。聚酯域的产品主要为涤纶长丝、涤纶短纤、

聚酯切片（包括纤维级切片、瓶用切片和薄膜切片）。而目前我国已经成为世界最大的聚酯生产国。截

至 2017 年底，我国聚酯生产能力达到约 4552万吨／年，产能主要分布在东部沿海的浙江、江苏、福

建三省份，另外上海、广东等 省市也有分布，少量分布在中西部的四川、安徽、河南等地。 

乙二醇另一重要使用领域为防冻液。2017 年， 国内防冻液对乙二醇的需求量为 50万吨左右。我

国近十年来汽车保有量增长迅速， 从 2007 年的 0.57亿辆到 2017年底的 2.17 亿辆，每年增速都统将

在 10%以上，人均 6.4 人／辆，对比美国于 2014年已达到平均 1.3 人／辆， 因此，未来中国的汽车

市场还有很大的发展空间，对防冻液的需求只增不减。 

从下游消费地域来看， 乙二醇的消费主要集中于江浙沪以及闽等东部沿海地区。从消费结构来看，

乙二醇 90%用于生产聚酯产品，江苏、浙江两省是我国聚酯企业最集中的地区， 也是乙二醇消费量最

大的地区：2017 年， 浙江和江苏两省的乙二醇消费量分别为 591.4万吨和 552.9万吨， 占全国总消

费量的比例分别为 41.3% 和 38.7%，两省合计消费占比约 80.0%。除江浙等地外，福建、广东等东南

沿海地区也聚集了一定规模的聚酯产业，是我国乙二醇消费第二大地区，占我国消费总量的 14.6% 左

右。 

MEG 的市场价格同样也会随着下游需求的变化而波动，下游消费量增长而供应不足时将会使市场

价格上升，下游消费减弱而上游供应充足时市场价格将下降。聚酯行业的情况会直接影响乙二醇的价
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格，而聚酯又大部分用于纺织品行业，这些产业链间的传导作用非常明显。由于全球经济增速放缓，

纺织服装企业的增速开始下降，终端的订单开始转弱，同期聚酯需求增速也将放缓。聚酯行业或也将

逐步开始市场化去产能阶段。 

下游聚酯和织造短期负荷提升，并非因为需求好，而是前期检修不得不重启，目前聚酯库存压力

大，现金流转负，如果后面不能有效去库，今年 下游大概率会提前进入春节放假；对于明年下游需求

整体不乐观，主要担忧还是在于 房地产、汽车相关行业低迷，拉低纺织品需求增速，外加终端织造近

两年产能大量释 放，竞争激烈，现金流不佳的情况下，导致投机性需求低迷，库存更多累积在产商手 

里，为了控制库存，聚酯企业只能选择下调负荷运行。 

图 3： 我国 MEG 消费增速 图 4：聚酯产品价格变化 

 
 

资料来源：wind，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所 

 

 

图 5： 聚酯产品库存指数 

 

图 6：聚酯产品利润变动 

  

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所 

 

二、乙二醇价格波动情况 

   我们选取 14 年以来的 CCF 乙二醇各地现货价格进行统计分析，根据我们的计算，发现乙二醇现

货价格波动有如下特点： 

    第一，乙二醇自身价格影响因素复杂，且因进口依存度高，对于海外市场检修与各类消息，储罐

与进出口政策等均有较高敏感性,因此乙二醇价格波动幅度较大。结合我们之前做的分析来看，宏观面、

原料、供需、宏观、汇率及相关产品价格波动等都会引发乙二醇价格的波动，涉及到的具体数据指标
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较多。按年份逐年计，2014年价格波动区间为[5600，7580]，最大差价为 1980元／吨，2015年价格

波动区间为[4155,8060]，最大价差达到 3905元/吨，2016年为[4350, 8180]价差为 3830 元/吨，2017

年波动区间为[5625, 8300]，最大价差为 2675元/吨，2018 年波动区间为[5660, 8605]，最大价差为

2945元/吨。 

表 2 ：2014年以来乙二醇价格波动变化 

年份 最低 最高 最大价差 年波幅 日波动绝对均值 

2014 5600 7580 1980 35.36% 0.91% 

2015 4155 8060 3905 93.9% 1.31% 

2016 4350 8180 3830 88.05% 0.789% 

2017 5625 8300 2675 47.56% 1.05% 

2018 5660 8605 2945 52.03% 1.13% 

资料来源：Wind，东海期货 

第二，日波幅的绝对值均值为 1.04%，数值偏小。但从下图中不难看出，乙二醇现货价格单日波

动幅度很大，近五年来分布在[-7.6%,9%]范围内。最近两年其波幅有所减小，但总体而言乙二醇价格

震荡频繁。乙二醇价格日波幅分布如下图所示： 

图 7 ：CCF乙二醇价格日波幅统计 

 

数据来源：Wind，东海期货 

 

近期乙二醇价格波动大，新合约上市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的 8%；结合基准价 6000元/

吨，综合考虑近期乙二醇基本面弱势压力的延续，我们预计MEG1906合约运行区间可能为[5700, 6100]。 

 

 

三、上市首日操作机会展望 

    结合当前市场的特征，单边上我们认为乙二醇价格易跌难涨，主要原因如下： 
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1、 基本面压力不减。2018年 9月后，下游织造工厂的订单一直没起来，而短纤的下游纱厂采购

具有投机性，因此聚酯短纤的产销也相应不好，在这种情况下短纤装置的负荷维持了长达四个月的 7

成负荷，当前聚酯成品库存比较高。目前盛泽和长兴喷水织机的负荷在 8成附近，常熟经编厂的负荷

在 6成附近，海宁经编厂的负荷在 4-5成附近，终端开机在不断下滑。未来随着织造订单继续偏弱，

可能织造工厂会提前过年。再加上目前煤制乙二醇工厂利润仍然较好，乙二醇供应还会增加，所以对

未来乙二醇还是存悲观心态。 

2、 宏观预期偏向悲观。尽管近期中美贸易摩擦问题有所缓解，但仍不排除其在 90天之后继续发

酵的可能性，国内经济下行压力较大。虽然明年聚酯计划投产产能较多，但 2018 年终端市场存在较为

严重的需求透支情况，2019年 1-2 季度的部分需求被提前，预计 19年聚酯投产不及预期，乙二醇走

势总体前高后低。 

 考虑到短期内乙二醇基本面压力较大，预计首日乙二醇期货价格可能高开低走，参考现货历史波

动水平，操作上单边建议 6100元/吨处少量布局空单。 

套保方面，12 月 7日，乙二醇各地现货报价如表 1所示，我们据此算出当前市场现货均价约为 6000

元/吨。 

表 3 ：乙二醇现货报价（12月 7日） 

现货报盘 品种 报价（元/吨） 

MEG 

CCF内盘现货 6095 

CCF宁波现货 6110 

CCF华南现货 5975 

CCF外盘现货折算 6181 

平均 6100 

资料来源：CCF，东海期货 

距 1906 合约还有 6个月左右进入交割月，根据大商所交割规则，我们核算 6个月的仓储和资金成

本。卖出的总成本包括仓储费用 1.5元/吨*天、交割手续费 1元/吨、期货交易手续费成交金额的万分

之零点五、贷款利率 4.35%核算。考察生产商的卖出成本，根据大商所乙二醇交割细则规定，乙二醇

出入库最高限价为 20 元/吨。各合约挂牌基准价为 6000元/吨，按 6%保证金计算。 

表 4： MEG卖保成本计算 

MEG 套保成本＝仓储费＋交易交割费用＋资金利息+入库费+检验费 

1.仓储费 1.5元/吨/天,每吨每月的费用为 45元/吨 

2.交割手续费 1元/吨 

3.交易手续费： 4元/手 

4.年贷款利率 4.35%(六个月至一年含) 

5.入库费 20元/吨 

如果核算 6个月，以 6000元/手核算： 

仓储费 交易交割费用 资金利息（假设一手需要 3600元资

金,6个月 10吨） 

入库费 合计 

45*6=270 4/10+1=1.40 3600*0.0435*6/12/10=7.83 20元/

吨 

约 300元/吨 

资料来源：东海期货 

假设 12月 7日现货均价为 6100 元/吨，综合考虑其他因素，乙二醇 1906合约交割成本约为 6400
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元／吨。以大商所基准价 6000 元/吨为依据，考虑到当前期货贴水较大，因此卖出保值暂不适合入场。 
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