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大宗商品调研报告 2019 年 8 月 28

华东乙二醇市场调研报告

第一部分 报告摘要

1.乙二醇市场上半年跌跌不休。

2.乙二醇华东港口库容、库存及到港预期情况。

3.来大量产能继续投产，供需关系将持续供过于求。

4.目前价位下大部分产能处于亏损状态， 大部分企业认为后期价格向下空间有限。

5.市场贸易商更加关注期货工具的利用。

第二部分 调研内容

2019年 7月无锡营业部在江苏常州举办乙二醇供需报告会，会上我作为主讲嘉宾讲

解了乙二醇相关企业如何利用期货市场进行套期保值等一系列期货期权组合等策略问

题。会后和参会的乙二醇生产商、贸易商和下游用户等相关方面的客户做了充分的交流。

8月 27日又再次到江苏拜访乙二醇相关企业，对乙二醇市场进行了详细的了解。

乙二醇期货是一个新上市的期货品种，但这个品种被行业内相关客户给予厚望，主

要是因为这个品种现货就非常活跃，波动幅度大，价格的巨大波动给现货企业带来了迫

切的风险管理需求。

一、乙二醇市场上半年跌跌不休。

2019年上半年，华东乙二醇市场价格持续大幅下跌，现货价格从 5300多跌到 4300

多，跌幅达到上千元。2019年上半年乙二醇持续的跌势并不是需求因素引发，相关聚酯

下游产品在上半年利润水平尚可，开工情况较为理想。上半年乙二醇的下跌主要驱动力

来自于供应端，去年，我国煤制乙二醇新增产能较多，这些新增产能的影响，在 2019
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年上半年集各释放，加上进口量在上半年保持了较高的水平，供应端压力陡增的情况下，

主港库存持续走高，驱动乙二醇连续破位下行。

2019年上半年，对乙二醇市场产生重大的影响另一个因素在于中美贸易战的升级，

5月份以后，中美贸易战愈演愈烈，前期表现强势的化工大宗商品纷纷大幅下调，化工

大盘转入下跌趋势，导致整体大环境恶化。中美贸易战对乙二醇利空明显，因为乙二醇

未来产能增加趋势明显，而聚酯终端如果受关税增加影响，需求降低，会使乙二醇产能

过剩的局面雪上加霜。

二、乙二醇华东港口库容、库存及到港预期情况。

1、据贸易商反映张家港乙二醇库容一共 110万吨，其中长江国际乙二醇库容 94

万吨，其他罐容 16万吨。长江国际的 94万吨中有 20万吨库容可以供甲醇货乙二醇共

同使用。目前张家港是乙二醇的主港，库容、库存均超过其他所有港口，贸易量超其他

港口之和。张家港是个乙二醇贸易港，贸易量占比为 80%，而太仓港、宁波港、常熟港

的贸易占比都不超过 20%，因此张家港是进口乙二醇的贸易和定价中枢。

2、 关于库存：截止到上周现有库存 60多万吨，环比上周降库 5.5万吨。相比前

几个月 90万吨的库存来说已经降了很多，但是在近五六年中依然属于非常高的库存水

平。

3、 关于出库提货：近期长江国际乙二醇出库速度日均 11500-12000吨/天，属于

偏高水平，普通时候提货量大概为 10500-11000吨/天。提货强劲的现象开始于 7月中旬，

主要是因为先前乙二醇价格大跌后，聚酯工厂对乙二醇备货意愿下降，原料库存大幅减

少，降到 3-4天左右，然后煤制乙二醇工厂停车检修导致对聚酯工厂的合约货断供，聚

酯工厂在低原料库存的状况下不得不前往港口买货提货，而宁波港口和太仓港口的贸易

货很少，故前往张家港来提货。预计在煤制工厂负荷提升之前，张家港提货强劲的现象

依然会持续。

4、 关于张家港船期异常：张家港方面可以证实，8月初 CCF的 25万吨周度到港

的属于误报。在 CCF报了当周到港预期之后，张家港工作人员了解情况后便去和船代做

了核对，发现其中有数条船并不存在，有一些小船还被重复统计（同时计入了音译中文

和意译中文的船只），实际上当周的到港预报应该在 12-13万左右，与实际到港数据相
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符。一周多之后，CCF也在周度的船报中修正了数据。许多市场人士认为这 25万吨预报

和实际到港的差异是由于到港延迟，一直在等待延迟的货物到港，但是从后续的船报来

看，这种猜测是错误的，而且目前并没有了解到近期有显著延迟的船期，因此可以下结

论是由于 CCF船期报错导致的。这种情况在以前是比较少见的。

5、 关于 8月到港低于预期：根据贸易企业在张家港工作人员处的了解，3月份的

时候沙比克由于看空后市，3-5月间把自己当地的的罐容库存抛出（沙比克本地库容在

80-100万吨，库存未知），导致国内大量超预期的到港，然后沙比克在当地一直保持极

低的库存。极低库存带来了两个问题：一、7月底在例行的装置检修停车后，在提负荷

过程中，由于罐容库存极低，装船的速度会延长很多，到港时间就会比正常预测晚上 10

天左右（要 8月底才能到）。二、由于先前抛出的库存较多，最近沙比克有补本地库存

的动作，虽然装置大部分已经重启，但是发运量的增量没有产量的增量那么多，因此即

使是产量负荷恢复到 5月的水平，中国的到港量也达不到 5月时的水平，5月是产量+

抛本地货，8月是产量-存本地货。

6、 关于乙二醇的港口库存：在乙二醇的港口中，张家港、太仓港这俩主港的业务

最为规范，库存真实性高；但周边的常熟、江阴和常州有许多小仓库存在虚报的情况，

（虚报高可以相当于免费广告便于扩大自己的业务）。因此，CCF等资讯网站统计的库

存量存在短期不准确的情况，大概推测下来，先前库存高的时候，六港加起来有 10万

吨左右的虚假库存。从历史经验来看，市场较差时，乙二醇库存会虚高，市场观测到的

累库存的幅度和时长都会大于实际情况，一方面是港口自己报库存有水分，另一方面和

资讯网站的倾向也有关系，比如今年 5月累库存时，张家港工作人员就认为 CCF公布的

张家港库存数据显著高于张家港自己的库存数据的。当市场较好，库存去化的时候，乙

二醇的库存会出现虚库被挤出的情况，也就是去库幅度大于真实情况。

7、相关人士对乙二醇的后市看法：后面几周，进口量可能也就是每周 18-20万吨

这个级别，想再高比较难；聚酯最近负荷也提到 92左右了，考虑到煤制企业的亏损停

车、检修停车、环保要求停车，即使价格高了一些，负荷很难提得上来多少，这么算下

来库存无法累积。而且，如果市场还能维持比较健康的供需，还会出现继续挤虚库存的

状况，后续“去库存”的速度可能还会超预期。加上恒力初期缺乙烯，即使 9月底开车

负荷也不高，再加上 10月的海外检修量大，国内 11月之前可能都是微微去库的，因此，
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相关人士对后市还是谨慎看多的。

三、乙二醇未来仍然有大量新增产能投产，供需关系将持续供过于求。

2019年是国内乙二醇投产大年，据各方面数据综合了解，全年新增产能有 400多万

吨。2019年下半年就有恒力石化 90万吨乙二醇项目、浙江石化 80万吨乙二醇项目、新

杭能源 30万吨乙二醇项目，这些项目就有 200万吨产能投产。而国外 2019年有 340多

万吨乙二醇新增产能投产。而且 2020年国内乙二醇仍然有 300万吨左右新增产能投产。

虽然目前的价格状态下，大部分产能处于亏损状态，而且近期检修增加，开工率降低导

致港口去库存尚可，但后续新增产能的投产主要原因是市场预期未来聚酯需求长期上升

以及大量国内产能对国外进口的替代等因素。由于聚酯需求受贸易战影响具有较大不确

定性，而且今年聚酯需求增速明显减弱，乙二醇又大量新增产能投产导致相当一段时间

将处于供过于求局面。

四、目前价位下大部分产能处于亏损状态， 大部分企业认为后期价格向下空间有

限。

从调研中了解到，大部分贸易商对乙二醇后期看法是年底前或处小幅去库至持平状

态。EG 供应方面，韩国两套合计 70 万吨装置计划 10 月检修，10-11 月外围检修计

划较多，国内负荷近期低位徘徊为主，未来关注全球检修规模及 EG 利润变化。下游需

求，聚酯库存目前处历史低位区域、利润整体较好。近期到港预期偏低，港口库存有所

回落。同时，国内煤制乙二醇装置近期调整较多，装置生产负荷小幅回落。短期来看，

压力并不突出，市场相对均衡，价格震荡为主。但从未来中期来看，MEG 处在大的产

能投放周期之中，中期弱势局面难以扭转。 乙二醇市场近期仍然处于区间震荡之中，

长期新产能投产与中期去库利多、宏观利空与成本支撑多空交织导致震荡，短期这种震

荡走势仍然将延续，目前还没有什么重大因素打破这种僵局。

第三部分 调研总结

乙二醇市场贸易商更加关注期货工具的利用。

从上次开会的会后交流，以及后期服务这些客户的过程中的各种沟通，再加上 8月

27日再次走访这些乙二醇的相关企业，我们深深感觉到乙二醇虽然是新上市的期货品

种，但相关企业对乙二醇期货的关注度非常高，对乙二醇期货在套期保值管理风险方面
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的功能作用给予厚望。尤其是乙二醇贸易商，乙二醇的巨大波动给他们的经营带来了很

大的风险，但也是他们的商机。8月 27日我们走访的企业是华东的一家大型的能源化工

企业，企业在聚丙烯上产能很大，而且明年仍然有较大产能投产。同时这家企业也做乙

二醇贸易。每个月乙二醇的贸易量在 6万吨左右，他们在贸易上有两种方式，一种是薄

利多销的快进快出方式，这部分贸易盈利有限，但贸易流比较大。另一种方式是采取择

时的办法在价格相对低位的时候适当存储一部分现货，待价格回升之后再出手。而这第

二种方式在价格处于牛市上升趋势过程中贸易商往往获利较大，但今年以来持续下跌过

程中风险还是较大的。所以他们对如何利用期货市场对他们的现货经营保驾护航非常重

视。我们为该企业详细讲解了期货和现货结合、期货期权组合、现货和期权组合的多种

方案，这些方案能做到在客户方向判断有误的时候风险仍然很有限，但方向判断对了之

后就能获得较大的盈利，客户对这些方案很感兴趣。希望下一步紧密合作。

不仅仅是上述企业，还有其它的乙二醇相关企业都在关注期货市场如何利用的问

题。而且这些企业也在和我们沟通，后续我们将为这些企业提供专业化的确实能解决企

业实际问题的期货和场外期权相结合的套期保值和风险管理方案。在这些期货新品种上

我们期货公司业务还有很大的空间。
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