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内容提要 

⚫ 我们的观点 

这一波乙二醇不带回调的上涨，主要缘于以下几方

面原因：1、乙二醇新增产能空窗期一直是潜在的利多，

进口扰动下，供应端增量不大；2、随着原油反弹，石

脑油制亏损放大，乙二醇估值低位；3、供需面尚可带

来的去库逻辑，主港库存去化，原油走强下，乙二醇估

值较低，去库驱动乙二醇修复估值。 

随着乙二醇反弹至高位，高位多空博弈加剧，我们

认为乙二醇上方存压力，首先，随着乙二醇强势上涨，

利润修复，国内装置负荷或回升，卫星石化等大型油制

装置将重启，以及部分生产 EO转产 EG预期攀升，供应

或有所回升；其次，当下处于终端季节性淡季，瓶片亏

损减产挺价以及环保因素导致聚酯减产，聚酯负荷下

滑，需求预期走弱；再次，预计 7月中下旬，主港到货

将增加，需求走弱预期下，主港发货或下降，港口库存

或止跌，对乙二醇支撑减弱。关注装置变化及港口库存

变化情况。 

⚫ 风险提示 

中东局势再起波澜；国内宏观政策超预期。 
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一. 乙二醇走势回顾 

近期乙二醇走势呈现两个特点：1、难得呈现单边快速上涨，乙二醇主力合约从 6 月 19 日

以来沿着 5 日均线上涨，从底部 4450 元/吨上涨至 4775 元/吨，涨幅超 7%；2、此外乙二醇再

度呈现 BACK结构，基差走强，盘面近远月合约呈现 BACK结构。 

1. 乙二醇重心快速上涨 

6 月中下旬以来乙二醇呈现单边快速上涨。2024 年 6 月中下旬至今沿着 5 日均线呈现单边

上涨，再度呈现阶段性脉冲行情，而且这一波上涨基本没有怎那么回调，走势较为犀利，提振

市场对乙二醇走强信心。 

图表 1：乙二醇走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

2. 再度由 Contango转 Back结构 

2023年底 2024年初乙二醇从 Contango转 Back结构，深度一度至 100元/吨，基差明显走

强。近期行情再度从 Contango 转 Back 结构，历史的故事再度重演，结构转换也再度增强市场

多头氛围，毕竟移仓成本下降，此次 BACK结构 9月合约与 1月合约深度最高超 60元/吨，深度

不及 2023年底到 2024年初那一波上涨。 
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图表 2：乙二醇跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3：乙二醇基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

二. 本轮乙二醇脉冲的核心驱动因素 

2023年底到 2024年初那一波阶段脉冲主要缘于红海事件发生，沙特乙二醇装船及运输受

影响，内外装置扰动本就较多，推动乙二醇估值修复。本轮行情驱动具有相似之处，首次，今

年为乙二醇新增产能空窗期，一直是潜在的利多因素；其次，原油持续反弹，石脑油制估值回

落至低位；再次，中东局势紧张，海运费持续创新高，部分装船推迟，主港库存下降，给予市

场修复估值信心。 

1. 新增产能空窗期 一直是潜在利多  
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2024 乙二醇新增产能空窗期，下半年乙二醇新增产能仍较少。2020年乙二醇开启新一轮的

新增产能投放，除了 2023年都是大两位数产能增速，4年产能平均增速 29%，产能从 2019年的

1076 万吨攀升至 2023 年的 2792.5 万吨，产能增速明显。2024 年除了新疆中昆 60 万吨产能及

榆能化学 40 万吨产能 2023 年底投产量产在 2024 年外，新增产能仅中化学 30 万吨装置存在投

放预期，预计该装置将在下半年投放。总体来看，裕龙 80 万吨新增产能预计难在 2024 年下半

年投放，2024年下半年乙二醇仍无新增产能压力。 

图表 4：乙二醇产能与产量 

 

数据来源：卓创资讯，CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 原油持续反弹 压低乙二醇估值 

原油持续反弹，石脑油制亏损放大，乙二醇处于低估值。从 6月初以来，原油底部反弹 15%

左右，原油大幅反弹使得石脑油制乙二醇亏损放大，6 月中旬乙二醇石脑油制亏损放大至-200

美元/吨附近，乙二醇估值跌至低位，低估值对乙二醇形成较强支撑，乙二醇这一波反弹从 6月

中旬开始，正是估值低位状态。 

当前随着乙二醇持续反弹，以及高位有所承压回落，乙二醇现金流有所修复，乙二醇估值

有所修复，低估值驱动逻辑减弱。 

图表 5：石脑油制乙二醇现金流 
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数据来源：卓创咨询，兴证期货研究咨询部 

3. 中东局势再起波澜 海运费高企仍影响进口 

前期以色列与黎巴嫩冲突，中东局势再起波澜，高海运费下，进口恢复偏慢。近几年进口

持续下滑主要缘于国内新增产能投放以及海外装置因效益因素而减产所导致的。2023年底红海

危机爆发，沙特乙二醇装船及运输受影响，2024 年一季度乙二醇进口量受影响明显，2 月及 3

月进口量跌破 50万吨，一季度进口量仅 138万吨，二季度进口量有所恢复，但速度偏慢，2024

年 1-5月进口量 258万吨，预计上半年进口量 311万吨。 

图表 6：乙二醇进口量 
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数据来源：卓创咨询，兴证期货研究咨询部 

4. 乙二醇社会库存及主港库存下降 

从库存来看，一方面港口库存从去年 100 万吨以上高位逐步回落，截止 7 月 4 日，华东港

口库存为 65.81 万吨，较年初下降 28 万吨，从 6 月中下旬以来港口库存持续下降；另一方面，

从咨询机构统计的社会库存来看，库存从高位回落，截止 2024年 6月底，乙二醇社会库存 186

万吨，较年初下降 41万吨，4月以来呈现去库状态。总体而言，不论是港口库存还是社会库存

都从高位回落，乙二醇确实处于去库存中。 

图表 7：乙二醇港口库存及社会库存 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

三．总结与展望 

这一波乙二醇不带回调的上涨，主要缘于以下几方面原因：1、乙二醇新增产能空窗期一直

是潜在的利多，进口扰动下，供应端增量不大；2、随着原油反弹，石脑油制亏损放大，乙二醇

估值低位；3、供需面尚可带来的去库逻辑，主港库存去化，原油走强下，乙二醇估值较低，去

库驱动乙二醇修复估值。 

随着乙二醇反弹至高位，高位多空博弈加剧，我们认为乙二醇上方存压力，首先，随着乙

二醇强势上涨，利润修复，国内装置负荷或回升，卫星石化等大型油制装置将重启，以及部分

生产 EO 转产 EG 预期攀升，供应或有所回升；其次，当下处于终端季节性淡季，瓶片亏损减产

挺价以及环保因素导致聚酯减产，聚酯负荷下滑，需求预期走弱；再次，预计 7 月中下旬，主
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港到货将增加，需求走弱预期下，主港发货或下降，港口库存或止跌，对乙二醇支撑减弱。关

注装置变化及港口库存变化情况。 
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