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投资要点：

 短期逻辑：前期乙二醇上突至前高后短暂下行，总体是因为下游补库力度有所减弱，但此

次促销后下游库存已经去化明显，对后期聚酯原料底部价格将会是明显支撑，下游厂家对

原料的低位屯库空间较大，乙二醇价格底部在夯实。

 后续预期：后期聚酯下游投产将加速乙二醇供需向紧平衡发展，短期乙二醇存量装置开工

因煤价走低而走高，但基本已经接近出清阶段的最后环节，后期出口可能出现短期下行的

情况下，乙二醇长期多配仍有价值。

 操作建议：在原油中枢不变的情况下，乙二醇可逢低适度看多。

 风险因素：中东地缘政治风险影响原油生产运输，OPEC+减产政策再出变数，美国对伊

朗等供应再加制裁，聚酯下游需求弱化程度大幅超预期，以及国内需求恢复水平速度低于

预期等。
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1.策略概述

近期乙二醇价格冲高后略有回落，总体价格仍然未能实现方向性突破，相比于同板块的

PTA 而言，上涨时幅度不及，下跌时也相对收敛，总体波动较低，后续乙二醇盘面运行逻辑

将继续维持震荡格局，但长期偏多配逻辑仍然不改。

2.乙二醇近期波动逻辑及后期展望

2.1.下游库存去化给出长期利好

乙二醇价格近期略有回落，主力一度冲高至近月来的区间上沿 4800，但过后仍然出现

波动，最主要的原因有两个，一是原料价格上升后，下游在年底的补库采购积极性明显下降，

导致前期刺激盘面价格上涨的驱动走弱；二是前期乙二醇开工总体也出现存量供应上行的局

面，导致短期供需偏宽松。

图 1 乙二醇主力价格 图 2 乙二醇 1-5 价差

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

2024年乙二醇产能为 2882万吨，相比 23年的低增量更下一截，产能增速仅不到 4%。

目前产能中 1834万吨为乙烯制装置，煤制产能则占据 36%。2025年乙二醇新投产数量将

继续保持低位，新投产量最多仅有裕龙岛投产。另外三宁，镇海，远东联等装置技改后不定

期转产 EO，以及部分煤制装置开工仍有不稳定性问题等，总体来看，投产低位以及产能效

益化转产可以看出，产业基本已经到了出清后半段。

表 1 2024 年乙二醇投产情况

投产时间 装置 产能 工艺 状态

2024/10 中化学 30 煤制 已投产
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表 2 2025 年乙二醇计划投产情况

投产时间 装置 产能 工艺 状态

2025 裕龙岛炼化 1# 100 油制 待投产

2026 宁夏宝利新能源 1# 20 煤制 待投产

总产能 120

而近期终端开工虽然总体下移，但是由于短期部分坯布工厂收到新年订单，所以整体开

工仍能保持一定韧性，近期终端开工再度出现小幅度的回升，但是考虑到时间已经接近年底，

工人放假工厂调降开工时点已经越来越近，终端进行补库的积极性将会逐渐降低，尤其是原

料价格再度出现回升之后，低位补库力度已经明显减弱。

图 3 织机开工率 图 4 聚酯开工率

资料来源： Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

但在此轮下游促销过程中，库存得到了明显的去化，这也给之后的下游低位屯库给出了

较好的空间，对后期的聚酯原料来说，不管是乙二醇还是 PTA，大幅下跌的概率短期都将走

低，低位支撑都在进一步夯实。

图 5 POY 库存 图 6 DTY 库存

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源： CCF，东海期货研究所
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图 7 FDY 库存 图 8 短纤库存

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源： CCF，东海期货研究所

所以从下游来看，短期接近年末，下游需求将出现季节性减量，但长维度来说，库存的

有效去化，对乙二醇等上游原料低价补库的驱动更强，乙二醇价格底部支撑正在逐渐形成。

2.2.存量装置开工短期走高，后期进口或成变量关键

从 11 月开始，由于价格稳步回升，以及煤价的下跌，煤制装置的利润在逐渐回升，此

前开工不稳定的装置也趋于稳定运行，导致煤制装置开工明显提升，供应走高较为明显。

图 9 乙烯制开工率 图 10 煤制开工率

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所

但从产能出清的阶段来看，存量装置开工的提升，往往是产能出清阶段的最后环节，考

虑到明年乙二醇至多只有 100万吨新投产，而聚酯下游仍然能有接近 500万吨的投产，产

能投放不足以匹配下游新增量，乙二醇将继续朝向紧平衡阶段发展。
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图 11 煤制利润 图 12 乙烯制利润

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所

而在此过程中，一旦出现大装置开工问题，或者进口出现意外减量，乙二醇已经逐渐具

备紧平衡下的流动性计价条件。近期伊朗天然气问题发酵，叠加到港可能保持低位，虽然主

港发货持续处于低位，但并不妨碍乙二醇价格再度出现回升，也一定程度说明了后期乙二醇

已经具备了逐渐向上计价的基础。

图 13 华东主港库存 图 14 到港预报

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所

短期存量装置的高开工仍将会给国内供应带来一定压力，但后期随着下游的继续投产，

以及可能出现的进口减量，都将继续加速乙二醇的紧平衡进程。中期来看，冬季海外天然气

基本已经走向触底反弹路径，一旦气头装置出现意外，进口低位可能引发乙二醇流动性计价，

长期来看，聚酯下游库存低位也在夯实原料价格低位，由此乙二醇长期逢低多策略或已有较

大的持有价值。
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