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内容提要 

⚫ 我们的观点 

年初至今 PTA 与乙二醇价差持续走强，兑现我们在

2021 年 12月底《成本与供应支撑 PTA 与 MEG 价差有望

扩大》专题报告中的预期，主要是一方面，俄乌战争爆

发，原油大幅走强，油强煤弱，强化成本支撑不同兑现；

另一方面，乙二醇新增产能较 PTA释放快，且 PTA供应

端呈现寡头垄断状态，低加工费下，主流装置检修抵抗

加工费较多，供应扰动较为明显，供应端压力不同兑现，

当然疫情预料外再度爆发，下游需求疲软，以及物流受

限，加剧乙二醇港口累库，进一步支撑 PTA与乙二醇价

差扩大。短期随着乙二醇修复性大幅反弹，价差高位有

所承压，但我们认为中期仍有支撑，地缘政治对供应端

的扰动仍是油价高位运行的主逻辑，油强煤弱尚难改

变，PTA 新增产能仍处于空窗期，供需面 PTA 比乙二醇

健康，成本与供应仍支撑 PTA及乙二醇价差高位运行。

未来价差扭转需要关注两方面因素：1、油价趋势走弱；

2、PTA新增产能释放。 

⚫ 风险提示 

原油超预期快速走弱；乙二醇装置大面积检修。 
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一. 油强煤弱 成本支撑不同 

1. PTA及乙二醇供应结构 

PTA 为石油的末端产品，PTA 生产路线单一。石油经过一定工艺加工生产出石脑油，从石

脑油中提炼出 MX，再提炼出 PX。PTA 以 PX 为原料，以醋酸为溶剂，在催化剂作用下经空气氧

化生成对苯二甲酸，即 PTA 成品。PTA无其它包括煤制等生产路线，生产路线单一。 

乙二醇生产路线多元，包括煤制及油制路线。乙二醇生产路线大概分为两种，包括乙烯法

和煤基合成气法，乙烯法根据来源不同，包括石脑油裂解制乙烯、乙烷裂解制乙烯和 MTO 法制

取乙烯；煤基合成气，大多数企业采用煤制合成气法。MTO 法制乙烯以煤制为主，部分企业采

用进口甲醇为原料。总体乙二醇原料包括油头和煤头，当前国内乙二醇产能 2190万吨左右，其

中煤制产能 795 万吨，占比 36%。另外，海外装置以油制和天然气制为主，乙二醇进口依存度

较高但随着国内产能释放有所下降，2021 年进口量 850万吨，进口量有所下降，进口依存度降

至 40%左右。 

图表 1：PTA及乙二醇主要供应路线 

 

 

数据来源：兴证期货研发部 

2. 地缘政治紧张提振油强煤弱兑现 

地缘政治供应端扰动支撑中短期油价高位运行。从原油来看，目前原油库存处于低位，俄

乌局势仍未有实质进展，欧盟逐步考虑限制俄罗斯原油，俄罗斯对部分欧盟国家停止供气。在

低库存背景下，地缘政治扰动引发供应忧虑仍支撑油价高位运行。当然也需要关注，美联储处

于加息周期，美指强势，原油金融属性压力攀升，另外国际货币基金组织下调经济全球经济增

长预期，俄乌局势及疫情扰动忧虑下，全球经济存下行压力，长线需要关注需求带来的压制。

煤价方面，虽然强油价下，煤化工成本优势体现，煤化工装置负荷较高，但前期保供措施发力，
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供应有所释放，叠加煤价受政策管控，煤价受压制明显。总体来看，前期地缘政治忧虑加剧油

强煤弱，中短期油价高位运行，油强煤弱延续，当然需要关注需求及金融属性对原油带来的压

制。 

图表 2：原油及动力煤 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 供应压力不同 

1. 乙二醇新增产能释放较快 

供应释放节奏不同兑现，乙二醇新增产能释放较快。从新增产能来看，无论是 PTA 还是乙

二醇都处于产能扩张周期，但释放节奏上有所不同。我们在 2021年 12月底《成本与供应支撑 PTA

与 MEG 价差有望扩大》专题报告中提及今年上半年乙二醇新增产能投放速度较快，目前看部分

兑现。年初至今，PTA 新增产能仅逸盛新材料 2#360 万吨，产能增速 5%；乙二醇新增产能包括

镇海炼化 80万吨、广西华谊 20万吨、神华榆林 40万吨产能，美锦 30万吨、广汇 40万吨以及

建元 26万吨也将投产，整体上半年新增产能预计 236 万吨，产能增速 11.5%，高于乙二醇。从

后期看，PTA 新增产能主要包括恒力石化惠州 500 万吨产能及东营威廉 250 万吨产能，主要集

中在四季度；乙二醇新增产能三江石化 100 万吨、盛虹炼化 200 万吨、久泰 100 万吨等，但利

润压缩下，新增投产进度较为不确定。 

图表 3：PTA及MEG产能 
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数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 4：2022年 PTA新增产能情况 

装置 产能（万吨） 投产情况 

逸盛新材料 2# 360 2022 年 1月底投产 

恒力石化（惠州） 500 2022 年四季度 

东营威廉 250 2022 年四季度 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 5：2022年乙二醇重点新增产能装置情况 

装置 产能（万吨） 投产计划 工艺 

神华榆林 40 2022 年 1月投产 煤制 

镇海炼化 80 2022 年 1月投产 油制 

广西华谊 20 2022 年 1月投产 煤制 

美锦 30 调试中 煤制 

广汇 40 出聚酯级产品 煤制 

盛虹炼化 200 下半年 油制 

内蒙古久泰 100 下半年 煤制 

三江化工 100 下半年 油制 
 

数据来源：公开资料，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 低加工费下 PTA装置扰动较多 

PTA 装置较为集中，PTA 加工费压缩，主流装置检修抵抗加工费增加。2022 年 3 月初，随

着俄乌战争爆发，原油大幅上涨，带动 PX 上行，PTA 加工差跌至负值，行业亏损严重，PTA 供

应端属于寡头垄断，主流装置纷纷降负或检修，装置负荷跌破 7 成，供应端扰动明显。乙二醇

虽然石脑油路线也呈现亏现金流，但煤价平稳，煤制乙二醇装置利润尚可，使得整体装置降负

不明显，叠加新增产能释放，供应收缩偏慢。目前而言， 5月份仍有 PTA装置检修计划，宁波

逸盛新材料 1 线 360 万吨计划 4 月底停车，逸盛大连 2 号线计划 5 月中旬停车，逸盛海南 200
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万吨装置计划 5月下旬停车，如果加工费不能有效回升，装置检修兑现预期较高。乙二醇而言，

随着乙二醇价格大幅下跌，近期石脑油路线装置依然维持较大亏损，且煤制装置也出现一定亏

损，装置存在一定检修降负预期。 

图表 6：PTA产能结构 

 

 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 7：PTA及MEG装置开工率 

  

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

三．乙二醇港口累库压力较大 

1. 聚酯负荷低位运行  

共同主要下游聚酯企业负荷低位运行。今年纺织终端外销不佳，疫情影响下国内终端疲软，

导致聚酯不断累库，各品类现金流被压缩明显。随着国内物流有所改善，目前织机开工有所修
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复，五一节后聚酯负荷有一定需求预期，但终端逐步进入淡季，高库存及低现金流背景下，聚

酯负荷预计修复力度偏弱。 

图表 8：聚酯负荷及现金流  

 
 

数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

2. 乙二醇港口大幅累库  

乙二醇库存压力较 PTA 压力大。从库存来看，乙二醇供应收缩偏慢，聚酯负荷快速下滑，

供需偏弱，叠加上海疫情辐射至张家港、太仓等地区，导致乙二醇主港出现严重滞港现象，加

剧港口累库。截止 4月 28日，乙二醇主要港口库存 115.2万吨，较年初增加 68%，已经达到 2020

年同期水平。而从 PTA 来看，供应扰动较为明显，且出口较好，1月出口量再创新高达 41万吨，

春节后开始持续去库，截止 4月 22日 PTA社会库存 270 万吨左右，较年初下降 17%。 

图表 9：PTA及MEG库存  

  

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 
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五．结论：PTA与MEG价差仍有支撑  

总的来说，如我们在 2021 年 12月底《成本与供应支撑 PTA 与 MEG 价差有望扩大》专题报

告中预期，PTA 与 MEG 价差在今年上半年持续走强。从前述分析来看，价差持续走强主要是以

下几方面逻辑兑现：一方面，俄乌战争爆发，供应忧虑提振原油大幅走强，强化油强煤弱，成

本支撑不同兑现；另一方面，乙二醇新增产能较 PTA 释放较快，且 PTA 供应端呈现寡头垄断状

态，低加工费下，主流装置检修抵抗加工费较多，供应扰动较为明显，供应端压力不同兑现，

当然疫情预料外再度爆发，下游需求疲软，以及物流受限，加剧乙二醇港口累库，进一步支撑

PTA 与乙二醇价差扩大。短期随着乙二醇修复性反弹，价差有所承压，但我们认为中期仍有支

撑，地缘政治对供应端的扰动仍是油价高位运行的主逻辑，油强煤弱尚难改变，PTA 新增产能

仍处于空窗期，供需面 PTA 比乙二醇健康，成本与供应仍支撑 PTA 及乙二醇价差高位运行。未

来价差扭转需要等待油价趋势走弱以及 PTA 新增产能释放。 
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