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摘要

2021 年上半年，乙二醇及 PTA 整体保持震荡上行态势。一季度，受

益于疫苗持续接种带来的经济复苏预期，以及美国产油州寒潮导致的产

能受损，原油价格持续走高，使得市场对于通胀的预期再度升温。通胀

预期下国内商品普涨，其中乙二醇指数及 PTA 指数单月涨幅在 23.66%、

18.61%。而后，伴随着 OPEC+放松减产以及美国产油恢复，原油快速回落，

乙二醇及 PTA 跟随下行。进入二季度，国际原油在经济数据持续好转的

提振下持续走高，目前回到 2018 年 10 月水平。然乙二醇及 PTA 受限于

自身供需矛盾，上行受阻，止步二月份前高。展望后市，“金九银十”

订单恢复有望给聚酯市场消费带来一定提振，从而带动乙二醇 PTA 价格

上行。值得注意的是，上半年国内乙二醇及 PTA 装置开工负荷整体较低，

国内供应量有较大的提升空间，应警惕乙二醇及 PTA 提负带来的期价下

跌。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年上半年乙二醇/PTA 行情回顾

1、2021 年上半年乙二醇行情回顾

第一阶段：倒“U”型走势，上涨后快速回落（2020 年 1-3 月）

春节前后，乙二醇进口量持续下滑，叠加美国寒潮致使部分装置短停，近期进口端“缺

货”预期浓郁，进口货源报价高，基差持续走强；需求端，聚酯开工维持较高水平，虽春

节间小幅降负，但节后负荷恢复较快，月均开工率八成以上，居历年来高位水平。三月，

原油涨势出现拐头，化工品板块多头获利盘大量离场，乙二醇亦快速下跌。从基本面情况

分析，乙二醇进口量稳中有升，经过节后补库，港口提货量减少，港口库存底部持稳；国

内乙二醇部分装置重启，负荷上升，国内货源供应量上升，乙二醇回落。

第二阶段：弱势调整（2020 年 3-4 月）

印度新冠肺炎病例激增将降低世界第三大石油进口国的燃料需求，石油输出国组织及

其盟友(OPEC+)石油产量计划从 5月开始增加，供需双弱阻碍油价继续上行。供应方面，乙

二醇国内负荷较前期提升，产出增加，叠加后续卫星石化装置投产预期，乙二醇弱势调整。

第二阶段：区间震荡（2020 年 5-6 月）

受国内安全检查影响及澳洲供应减少，国内煤炭价格上涨。此外，美国消费者支出数

据超过预期，拜登发布 6万亿美元联邦预算方案，以及 OPEC、IEA 预期下半年原油需求前

景向好导致原油价格偏强。成本支撑下，乙二醇多次冲高，但受限于乙二醇负荷低位以及

新产能投放，市场担忧乙二醇价格过高会导致供应增加，遂乙二醇冲高后均快速回落。

图一：乙二醇结算价走势

图表来源：Wind 瑞达期货研究院
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2、2021 年上半年 PTA 行情回顾

第一阶段：PTA 冲高回落（2020 年 1-3 月）

春节前后，美国最大产油州德州的严寒天气导致全州油田停产，据相关报道本次寒潮

约影响美国 40%的原油产量，原油大幅冲高，PTA 受成本提振，随之走强。下游聚酯工厂及

终端纱厂春节期间停工，但 PTA 装置仍维持高位运转，PTA 社会库存累积。至 2 月末，社

会库存累积至历史高位，叠加寒潮过去导致原油回落，PTA 期价走低。

第二阶段：PTA 震荡上行（2020 年 3-4 月）

3月，美拜登政府颁布 1.9 万亿经济刺激计划，美原油止跌，震荡回升，PTA 受成本提

振亦止跌转升。基本面上，春节后聚酯工厂负荷快速恢复，并维持高位，PTA 需求有所保

障。期间，由于辅料醋酸涨价， PTA 加工差一度上涨至 650 元/吨。

第三阶段：PTA 区间震荡（2020 年 5-6 月）

五一节后，由于高加工差吸引生产厂商入场套保，期价小幅下移，加工差压缩。辅料

醋酸加工仍处高位，加工差回落，加工利润受到挑战，装置检修量增加，原定三月开车的

两台装置亦延期投产。PTA 供应缩减，聚酯装置高位运行，PTA 社会库存呈现下降。然因终

端订单不确定性，以及 PTA 供应增加的高弹性，PTA 成本端提振削弱，整体维持区间震荡。

图二：PTA 结算价走势

图表来源：Wind 瑞达期货研究院
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二、乙二醇、PTA 供应情况

1、乙二醇供应情况

2.1 乙二醇国内供应情况

2021 年为乙二醇投产大年。据隆众统计，国内乙二醇计划新增产能共计 654 万吨，如

新增产能尽数投放，中国乙二醇产能将突破2000万吨，达到2222.1万吨，产能增速41.71%。

从投产进度来看，卫星石化 180 万吨于 3 月 31 日开车运行，目前负荷 70%；浙石化 80 万

吨装置于六月中旬投产，目前已产出合格品；湖北三宁 60 万吨装置于 6 月 16 日投产，目

前开车 40 万吨，负荷逐步提升中。上半年已投放装置产能占在产产能约 20%，供应增量弹

性进一步扩大。装置大量投产压力下，国内下游市场议价空间明显增强，乙二醇加工低位

运行。低加工费挑战尾部生产装置的现金流情况，国内装置开工率延续低位，国内乙二醇

装置综合开工上半年最高开工率 70.3%，目前已降至 58%左右。不过由于国内产能基数不断

增大，国内乙二醇产量呈现增加趋势，六月中旬，我国乙二醇周产量约 22 万吨，较去年同

期上涨近 8 万吨。

表一：乙二醇投产计划表

项目 地点 产能 工艺 时间

卫星石化 连云港 180 乙烷制 2021.5

浙石化 舟山 80 石脑油制 2021.6

湖北三宁 湖北 60 煤制 2021.6

内蒙古建元 内蒙古 26 煤制 2021Q2

大唐 内蒙古 40 煤制 2021Q2

美锦能源 山西 30 煤制 2021

广西华谊 广西 20 煤制 2021Q3

古雷石化 福建 70 石脑油制 2021.9

浙石化 舟山 80 石脑油制 20201Q

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院

2.2 乙二醇进口供应情况

去年受国际疫情影响，国际乙二醇销路不畅，大量发运中国套利，港口库存一度累积

至 140 万吨高位，港口库容报缺。随后由于，亚欧套利窗口关闭，以及美国飓风影响下，

库存转跌，持续下行，20 年末下降至 85 万吨中位水平。时至今年，港口库存表现为下降

后底部持稳运行，主要原因体现在以下三个方面：国内装置持续投放导致国内现货报价偏

弱，贸易商套利动能减弱；海运费持续上涨，贸易商进口成本增加；一季度美国寒潮造成

电力及原料供应受影响，美国多数乙二醇装置短停约半个月；沙特方面受 OPEC+减产协议

限制，乙二醇出口持续处于低位。后续来看，美国在二季度中期重启，目前低负荷运行，
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中东方面，原油出口限制逐步取消，出口量有望提升，但短期内海运费上涨仍是制约乙二

醇对我国出口的主要因素。

图三：乙二醇进口量

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

图四：乙二醇港口库存

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

2、PTA 供应情况

今年 2 季度，PTA 供应量有所减少，受限于成本不断抬升，加工费逐步压缩，叠加辅

料上涨，PTA 装置开工积极性减弱，行业开工负荷保持在 85%下方。3 月后，先后有恒力石

化、福海创、逸盛石化、虹港石化等大型装置集中检修，检修时长多在半个月至一个月，

检修损失较大。从隆众给出的平衡表来看，3 月以来 PTA 持续处于去库状态，在 4 月份达

到去库峰值，去库近 40 万吨。

从进出口情况来看，今年我国转为 PTA 净出口国，今年 1-5 月份我国 PTA 累计出口量

为 111.68 万吨，累计出口量比去年同期上涨 233.07%；我国 PTA 累计进口量为 2.57 万吨，
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累计进口量比去年同期下跌 88.37%。从主要出口发货地来看，辽宁、福建、江苏为前三主

要出口发货地。其中三个省份分别占据国内出口总量的 61.83%、10.65%、9.95%。因辽宁

生出口成本较低，叠加国内 PTA 加工费较低，出口具有套利空间，出口量呈现增加。

展望后市，预计进入三季度后，装置夏季集中检修基本结束，我国 PTA 产出将有所上

升。届时如果国内聚酯消费量恢复不及预期或者纺织半成品出口量仍低位，那么 PTA 大概

率从七月份出现累库。不过，由于我国 PTA 生产厂商充分发挥其区位及成本优势，积极抢

占国际市场，出口量提升或可缓解 PTA 累库幅度。

表二：PTA 供需平衡表

图五：PTA 装置开工负荷

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

3、短纤供应情况

今年 1 季度，国内短纤仅有恒逸高新 5万吨中空短纤新产能投产，供需相对平衡。一

季度受聚酯原料及大宗商品集体上涨的提振，短纤走势不俗，期货盘面加工差最高至 2400

元/吨，折合盘面利润 1500 元/吨，期货最高升水达 500 元/吨。期价快速上行，现货市场

火热，短纤厂持续超售，据传 4 月份贸易商采购，短纤厂以分批交付方式出货。二季度，

加工利润急转直下，至目前现货加工差约 1000 元/吨，盘面加工差升水 200 元/吨。短纤装
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置投产热情减弱。从下表来看，短纤最近投产计划也要到今年四季度，叠加目前行业主动

家底负荷，以适应纺织服装淡季。后续常规秋冬订单下达足以支撑轮检装置重启，短纤供

需相对健康，后续加工差上涨弹性较大。

企业名称 产能 计划投产时间 投产地址

新凤鸣中磊 30 2021 年 4 季度 浙江湖州

华西化纤 10 2021 年 4 季度 江苏江阴

新疆中泰 25 2021 年底或 2022

年

新疆巴州

四川吉兴 30 2022 年 2 季度 四川广安

四川能投 28 2022 年 四川南充

新凤鸣中磊 30 2022 年 1 季度 浙江湖州

仪征化纤 20 2023 年 江苏扬州

逸达 110 2022 年 江苏宿迁

新凤鸣 60 2023 年 江苏新沂

桐昆恒阳 90 待定 江苏南通

合计 433

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院

三、下游聚酯需求及终端服装市场情况

1、聚酯需求

截止六月下旬，国内聚酯行业产能基数为 6437.5 万吨/年，较去年年末上升约 190 万

吨/年。一季度末，外围疫情恢复预期高涨叠加通胀环境下美元贬值，国际大宗商品涨势迅

猛，聚酯亦有所上涨，各品种加工费提升至历史高位水平。市场表现火热，工厂持续超售，

其中短纤库存更是下降至-20 天水平。聚酯开工率保持在历史高位水平，未受到新装置投

产影响。截止目前来看，聚酯生产利润大幅压缩，部分聚酯品种甚至出现亏损，但由于前

期超售，以及纱线厂常规补库，多数工厂库存尚在安全库存下方，除少量轮检外，主动降

负停机较少，负荷总体保持在 88%以上。展望后市，高温影响下，夏季纺织淡季仍在持续，

预计七月份，纱厂开工有望继续下降。纱厂原料及成品库存增高变相透支后续需求订单，

秋季订单恢复仍需关注外围疫情恢复情况。
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图六：聚酯装置开工负荷

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

2、服装需求

2021 年前 5 个月纺织品服装出口合计 1127.121 亿美元，较去年同期+17.23%，较 2019

年同期复合增长 6.37%；前 5 个月纺织品出口合计 560.857 亿美元，较去年同期-3.22%，

较 2019 年同期复合增长 7.73%；前 5 个月服装出口合计 566.264 亿美元，较去年同期

+48.27%，较 2019 年同期复合增长 5.08%。随着海外绝大多数地区疫情防控形势的好转，

包括口罩在内的纺织品出口量开始出现窄幅下滑，但是疫情的好转也带来了海外消费的反

弹，服装出口形势较好，自 3月以来，出口额出现连续上涨。值得注意的是，成品服装出

口额增加并不完全取决于外部疫情好转产生的订单增加，此外还有以下两个因素，一是受

到印度转单影响二是人民币对美元升值造成部分货值增加。

从国内情况来看，今年前三个月国内服装鞋帽零售额 5567.7 亿元，同比去年上涨

36.89%。据中泰证券研报，复盘今年 618，国牌热情高涨，其中，国产运动品牌中国李宁、

迪桑特、Fila、安踏、特步分别同比增长 164%、150%、69%、59%、41%，而海外品牌 Adidas、

Nike、Puma 则分别同比下降 32%/26%/14%。“疆棉”事件加速优质国产品牌收获认可，“国

潮”成为新时代年轻人时尚风向。民族品牌崛起有望带动国内服装零售业再上新台阶。
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图七：服装零售额

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

图八：服装出口额

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

三、聚酯链条加工差

1、PX-石脑油加工差

据相关估算，2020 年国际 PX 产能在 6487 万吨，需求 4848 万吨，产能闲置比 25.35%，

其中以亚洲首当其冲。产能过量投放造成加工差急速压缩，去年下半年石脑油-PX 加工差

处在 130 元/吨区间震荡。今年以来，海外装置及国内装置故障频发，叠加 PTA 新产能投放

增加部分需求，PX 供需平衡逐步修正。一季度不断拉升的油价从成本端给予一定支撑，而

上游 PTA 生产利润好转也给 PX 加工费增加带来一定空间。上诉多重因素共同作用下，PX-

石脑油价差小幅回升至 240 元/吨区间震荡。从后市来看，PX 产能投放降速，而 PTA 仍有

装置投产，预计下半年 PX-石脑油价差保持在 320-220 区间震荡。
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图九：石脑油-PX 价差

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

3、PTA 加工差

2021 年上半年加工差呈现先抑后扬走势。区间最低值出现在 3 月 15 日，彼时国际油

价下滑，叠加临近一季度产能投放时间节点，PTA 跌势较为顺畅。而 2-3 月韩国两台装置

检修，国内浙石化大装置检修，PX 供应量暂时性缩减，价格运行偏强，加工差受挤压，呈

现压缩。4月后，PX 装置运行逐渐恢复，价格小幅下调，叠加 PTA 因辅料醋酸上涨报价偏

强，PTA 加工利润上涨，最高触及 700 元/吨。然 PTA 整体供应压力仍存，厂家卖保动力充

足，加工差短暂上涨后，快速回落，目前在 450-550 区间震荡。展望后市，PTA 新装置投

产后移，下半年投产压力逐步增加压制加工差，但加工差下方受辅料醋酸成本支撑，预计

下半年 PTA 加工差在 400-600 区间震荡。

图十：PTA 加工差

图表来源：Wind 瑞达期货研究院
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4、乙二醇加工差

从各工艺乙二醇的市场毛利可以看出，除石脑油及乙烯制今年有微幅盈利之外，甲醇

制、煤制乙二醇基本处于亏损状态，煤制亏损曾一度达到 2000 元/吨以上。今年二月份受

美国寒潮影响，乙二醇进口减少预期下国内乙二醇大幅走高，现货一度升水 05 合约 500

元/吨以上，乙二醇利润走阔，但后续受到煤价回调等多重因素影响，乙二醇现货快速下行，

升水幅度减小，两个路线再度陷入亏损。从上文可以得知，后续国内乙二醇面临严峻的投

产压力，生产利润恐将继续压缩。综合来看，那些运输成本高，无配套下游的单流程生产

企业将面临淘汰，而后生产利润将会有所改观。但是目前，该产业链仍将在亏损竞争中匍

匐向前。

图十一：乙二醇生产利润走势

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

5、短纤加工差

上半年，短纤加工差呈现先抑后扬走势，一季度短纤加工差持续上升，市场交投火热，

短纤工厂利润处在历史高位，现货利润超 1100 元/吨。现货供不应求，工厂持续超售，权

益库存负值。受利益驱动，短纤工厂开工一季度保持高位，春节期间开工高于历年水平。

（终端纺织停工影响下，过去短纤厂通常会在春节安排检修）一季度短纤工厂开工在 92%

上方，除少量故障短停外，基本无主动检修。进入二季度，聚酯原料交投区间下移，短纤

囤货“泡沫”破裂，加工差应声下跌，受盘面加工差升水影响，05 合约存在较大套保压力，

加工差升水逐渐修复，基差逐步走强。至 6 月末，盘面加工差（09 合约）下降至 1200 元/
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吨，因对后续秋冬订单恢复有所预期，09 盘面加工差下方空间有限。目前现货加工差回落

至 1000 元/吨处在历史低位水平，短纤装置主动降负以保证利润，截止目前短纤开工负荷

在 82%附近。

图十二：短纤现货加工差走势

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

图十三：短纤期货 09 合约加工差走势

图表来源：Wind 瑞达期货研究院

四、总结与展望

聚酯双原料在下半年还将面临较大投产压力，PTA 上半年两套装置投产后移以及乙二

醇三季度产能的集中释放将造成库存再度转向累积。虽然上半年二者装置皆有主动降负荷

操作，但考虑到折旧以及轮检结束，后续二者行业开工率预计诱多提升。开工负荷提升叠

加产能基数上调，供应压力累积。对供应压力增加预期影响，是导致目前成本无法有效驱

动乙二醇及 PTA 上涨的原因。从后市推演来看，库存去化主要有以下途径：一是新季服装

纺织消费量增加，下游及终端开工提升；二是原料国际贸易主动调整，及降出口增出口，
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及乙二醇进口量继续保持低位，保护国内装置利润，PTA 充分利用国内低加工费优势增加

出口。从终端需求消耗或原材料国际贸易消耗库存，是下半年行情走势的关键因素。但需

要警惕原油下行或者终端贸易订单回流东南亚等不利影响。 从下游短纤来看，短纤中期投

产压力较小，后续秋冬订单下达情况下，短纤装置负荷恢复对供需平衡影响不大，加之目

前短纤加工差已近历史低位，后续适宜做多加工差，即多短纤空 PTA 操作。
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