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投资要点：

 短期逻辑：短期外盘装置炒作，乙二醇价格小幅上行，但实际天然气装置影响有限，中枢

上行仍然需要更多库存去化驱动。中期来看，存量装置开工回升，基本已经进入产能出清

阶段最后时段，后期下游投产持续进行，乙二醇供需平衡节点预计将快要到来。

 后续预期：短期存量供应回升，叠加年底下游仍有开工下行压力，去库驱动减弱，价格进

一步上行驱动较弱。但后期供需平衡持续逼近，长期多配价值逐渐增加。

 操作建议：短期上突空间有限，但长期多配价值较高，可逢低多进行操作。

 风险因素：天然气装置出现供应问题，聚酯下游需求弱化程度大幅超预期，下游出口遭遇

政策性风险，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，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

近期乙二醇价格不断冲击前高，并且有突破尝试。但近阶段开工又再度出现上行，供应

小幅增加的情况下乙二醇上行趋势屡屡受到压制。但总体来说，乙二醇基本已经到了产能出

清的后半阶段，存量装置开工上行是出清阶段的必经之路，后续乙二醇仍可等待多配时点。

2.进口缓解过剩预期，存量供应回升体现出清进行

2.1.短期外盘装置炒作，进口预期确有下行

乙二醇短期价格再度冲高，主力不断尝试突破前高，但目前整体价格仍然在前期区间之

间。此次乙二醇价格上行有两方面原因，第一是乙二醇近几年来总体都处于产能出清状态，

行业对于乙二醇的长期格局已经较为看好，盘面压力也已经越来越低，仓单数量近期已经到

达同期水平的偏低位置，大幅低于 22 及 23 年水平；第二是近期炒作外盘进口减量情况，

由于天然气基本已经触底反弹，海外气制装置可能会在近期就出现部分事故，导致进口出现

下行，近期伊朗装置减量也一度在盘面发酵，并开启了乙二醇小幅上行的行情。

图 1 乙二醇 1-5 价差 图 2 乙二醇仓单

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

目前从可获得的信息来看，伊朗乙二醇装置均在正常运行中，未有明确的停产或降负荷

情况。伊朗乙二醇装置也多为乙烯制，受到天然气影响概率较低。

并且今年天然气价格虽然已经基本企稳，但仍然在低位徘徊，价格上升导致供应出现缺

量的概率预计较低，更大可能是生产问题问题导致的供应短缺。
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图 3 华东船货到港量 图 4 乙二醇进口情况

资料来源： Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

并且从往年来看，除去 21 年美国寒潮造成大面积海外天然气装置关停，极少出现天然

气装置在海外引起集中供应短缺的情况，且较多关停装置实质仍然是电力影响下的原料供应

短缺，并非实质性的天然气供应问题。所以从今年来看，进口大幅下行的概率可能较低，但

需要看到的是，近期海外供应确有小幅度下降，进口船报有一定减量，但后期沙特，马来等

大装置都将有重启计划，进口可能会在后期保持一定程度的回暖迹象，尤其是在国内价格持

续回升的基础上，进口供应持续炒作的基础可能是比较薄弱的。

2.2.存量供应回升，产能出清进入最后阶段

但总体来看，近期乙二醇价格持续上行也并不完全是因为进口装置炒作，市场对长期供

需的改善也在逐渐进行预期重塑。近期乙二醇开工明显提升，煤制装置开工更是大幅上行。

乙烯制装置中，包括镇海，盛虹等大装置负荷提升或结束检修，煤制装置中，天业，榆林等

装置也在恢复稳步运行

图 5 乙二醇总开工 图 6 乙二醇煤制开工

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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虽然 11 月后有下游需求刺激的原因，整体下游开工回升明显，且库存大幅去化，利于

对原料进行补库，但进入到年底后，聚酯下游开工已经逐渐下降，但乙二醇开工明显呈劈叉

回升，一定程度凸显出乙二醇自身供需逻辑。

图 7 乙烯制加工差 图 8 煤制加工差

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源： Wind，东海期货研究所

近期煤制装置现金流已经出现了明显的回升，一方面是近期煤价确实出现了回落，导致

煤化工装置整体出现了回升，包括甲醇等品种现金流都出现了转强迹象。但一方面，乙二醇

自身供需转好，此前我们在乙二醇相关策略中也提到，24 年乙二醇除了 30 万吨中化学装置，

并无新增产能，而下游聚酯则投产超 700 万吨，25 年乙二醇同样除了裕龙外无新增投产，

而聚酯下游预计仍然有接近 500 万吨新产能，这就造成了乙二醇过剩产能在持续出清。

所以近期乙二醇开工持续回升，尤其是煤制供应大幅提高，也是因为其利润水平在出现

明显好转。在无新装置投产的情况下，前期被利润压制的大量存量装置短期内能够有回归驱

动，这也是产能出清的最后一步，而一旦随着聚酯下游的逐渐投产，乙二醇供应出现小幅紧

缺的情况，盘面价格很可能开始急速计价，这也是近期盘面价格不断上行突破，借助各种进

口减量等刺激进行计价的根本原因。

图 9 华东主港库存 图 10 工厂样本库存

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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但总体来看，体现供需出现紧缺的最直接体现仍然是库存，目前港口显性库存仍在缓慢

去化，相比前两年极端高位已经基本回落至正常水平，但近期工厂库存有所累积，也说明了

近期供应放量并不完全体现在显性库存端，后期若工厂库存以及显性库存持续明显去库，乙

二醇价格预计可以有上抬迹象。

总体来看，乙二醇价格中枢短期仍然会受到存量装置回升的压制，但从长期来看，下游

需求有低库存托底，而投产潮尾段也将使得乙二醇出清进入最后阶段。短期价格或受到供应

回升的影响，但从长期来看，乙二醇逢低多已经具备了长期多配的价值。
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