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内容提要 

这一波乙二醇价格重心回落，我们认为主要有两方面原

因，一方面国内化工反内卷未有进一步政策消息落地，市场

氛围转弱，化工板块情绪降温；另一方面，压制乙二醇的直

接驱动是裕龙石化 90 万吨新增产能提前投产，带来供应增

量预期，甚至在减油增化背景下，裕龙石化或仍有乙二醇新

增产能规划，加剧了市场对远期供应忧虑。而当下乙二醇基

本面不差，旺季下，聚酯负荷修复至九成以上，乙二醇装置

负荷回升有限，乙二醇港口及社会库存处于低位，近远结构

不一致，使得月差及基差有所回升。总体来看，市场氛围转

弱以及乙二醇新增产能忧虑压制乙二醇，后续需要关注国内

化工反内卷是否有进一步政策以及中美贸易谈判进展等宏

观事件带来新的驱动。 
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一、近期乙二醇高位承压回落 

8月下旬以来，乙二醇高位承压回落。2025 年 8底乙二醇从高位 4550 元/吨承压回落，9

月中旬跌至 4250元/吨一线，价格重心有所回落，不过月差及基差确有所回升，月差及基差最

高攀升至 150元/吨附近。 

图表 1. 乙二醇主力合约走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2. 乙二醇基差 

 

数据来源：WIND、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

-250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2
0

2
3

-0
1

-1
3

2
0

2
3

-0
3

-1
3

2
0

2
3

-0
5

-1
3

2
0

2
3

-0
7

-1
3

2
0

2
3

-0
9

-1
3

2
0

2
3

-1
1

-1
3

2
0

2
4

-0
1

-1
3

2
0

2
4

-0
3

-1
3

2
0

2
4

-0
5

-1
3

2
0

2
4

-0
7

-1
3

2
0

2
4

-0
9

-1
3

2
0

2
4

-1
1

-1
3

2
0

2
5

-0
1

-1
3

2
0

2
5

-0
3

-1
3

2
0

2
5

-0
5

-1
3

2
0

2
5

-0
7

-1
3

2
0

2
5

-0
9

-1
3

元/吨 MEG基差 上沿 下沿



专题报告                                

二、近期乙二醇回落原因及基本面现状 

近期乙二醇回落主要受国内化工反内卷氛围回落，裕龙石化新增产能投放，供应增量预期，

压制乙二醇回落。不过当下基本面较好，供应端装置负荷变化不大，聚酯负荷逐步回升，需求

修复，乙二醇港口库存处于低位，当下基本面尚可，对月差及基差形成支撑。 

（一）新增产能投放压制乙二醇 

化工发内卷情绪降温，且乙二醇新增产能释放，压制乙二醇回落。之前乙二醇反弹主要受

国内化工反内卷相关政策传言及韩国削减石脑油产能提振反弹，韩国削减石脑油产能逐步被印

证，而国内化工反内卷政策没有进一步消息，国内市场氛围转弱，乙二醇存在回吐前期涨幅的

压力。最关键的利空因素是裕龙石化 90 万吨新增产能提前投产传出，供应增量预期，打压乙

二醇价格承压回落。裕龙石化 90 万吨新增产能预计在本月底投产。截止目前，今年乙二醇新

增产能仅为正达凯 60 万吨，原本裕龙石化新增产能存在较大不确定性，裕龙石化提前投产带

来一定供应增量压力。此外，减油增化背景下，市场也担心裕龙石化更多乙二醇新增产能释

放，毕竟之前乙二醇规划产能不止一套。 

图表 3. 乙二醇产能及增速 

 

数据来源：CCF、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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（二）乙二醇装置负荷变化不大 

乙二醇近期装置负荷变化不大。8 月 21 日，乙二醇装置负荷为 73.16%，截止 9 月 18 日，

乙二醇装置负荷为 74.93，近期乙二醇装置负荷变化不大。乙二醇装置负荷处于相对高位，但未

进一步攀升，随着前期大型油制装置回归后，乙二醇装置进一步回升幅度有限，目前煤制装置

负荷处于高位，暂无大型装置检修计划及预期，乙二醇装置也难存在明显回落预期。 

图表 4. 乙二醇装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5. 乙二醇煤制及油制负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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（三）传统需求旺季 聚酯负荷回升 

从需求来看，9 月处于传统需求旺季，需求有所回升。从聚酯负荷来看，聚酯负荷从 8 月中

上旬开始便逐步回升，8 月 7 日，聚酯负荷为 88.8%，聚酯负荷震荡回升至 9 成以上，截止 9 月

18 日，聚酯负荷为 91.4%。此外，江浙织机开工回升至 66%，较 8 月初回升 7 个百分点。从聚

酯库存来看，截止 9 月 18 日，瓶片企业库存 8.1 天较 8 月初变化不大，短纤企业库存，长丝企

业库存为 24.3 天，较 8 月初回升 3.7 天，长丝企业库存压力有所攀升。总体而言，乙二醇下游

呈现一定旺季迹象，只是驱动没有特别明显。 

图表 6. 聚酯负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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图表 7. 聚酯库存 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 8. 江浙织机开工 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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图表 9. 乙二醇社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 10. 乙二醇港口库存 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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醇基本面不差，旺季下，聚酯负荷修复至九成以上，乙二醇装置负荷回升有限，乙二醇港口及

社会库存处于低位，近远结构不一致，使得月差及基差有所回升。总体来看，市场氛围转弱以

及乙二醇新增产能忧虑压制乙二醇，后续需要关注国内化工反内卷是否有进一步政策以及中美

贸易谈判进展等宏观事件带来新的驱动。 
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