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能化板块近期核心影响因素都围绕霍尔木兹海峡通航情况展开。但不同能化品种对中东

地缘的敏感度不同，造成了除原油系外，其他能化品种分化的走势。其中，乙二醇的产业链

特性和品种特点对中东地缘局势紧张较为敏感。原因有以下几点：其一，乙二醇进口依赖度

相对其他化工品较高；其二，本身受到长期利润低下拖累开工，导致库存水平在冲突前就处

于较低水平，供给弹性较低。因此，我国自 4 月以来，乙二醇进口量出现断崖式下降后，

其供需平衡表开始大幅去库，当前乙二醇社会库存和港口库存均已降至近几年低位，现实偏

紧使得乙二醇基差不断上行，自成稿时间（8月 7日）起，乙二醇近月合约走出了连续冲高

行情。

本文将围绕乙二醇库存变化，着重分析其现实层面（现货偏紧）是否将继续主导价格中

枢。未来霍尔木兹海峡复航后，或者在利润和加工费提高后，国内产能是否能够快速弥补现

在的供给缺口。

一、乙二醇产业链现状

1、乙二醇基本面现状：库存弹性较低背景下，阶段性供应缺口成为现实

国内产能周期缺口：2026 年上半年存在阶段性偏紧窗口。2026 年乙二醇新增产能 225 万吨

多集中于下半年投产，上半年实质供给增量有限，叠加聚酯 560 万吨新增产能形成的需求拉

动，上半年乙二醇供应相对偏紧。

国内夏季检修拖累供给：截至 7 月 30 日，国内乙二醇整体开工负荷 62.1%（环比+1.02pct），

煤制开工 69.22%（环比 + 0.62pct）。7 月国内超 200 万吨产能集中检修，压制月度产量

至 156 万吨；随着煤制利润修复，多数装置 8 月检修结束，国内供应边际提升，但月度增

量仅 20-30 万吨，不足以对冲进口减量带来的缺口。

中长期投产节奏：2026 年全年新增产能 280 万吨，一季度湛江巴斯夫 80 万吨已投产，

四季度集中投放中沙古雷 100 万吨、华锦阿美 35 万吨、榆林化学 60 万吨合计 195 万吨

新装置，10 月后国内供给压力将显著放大。

进口量大幅收缩：沙特占国内 MEG 进口总量 55%，是第一大进口来源地。2026 年 4 月起

霍尔木兹海峡通行受限，中东到港量大幅下滑，5-6 月月度净进口仅 11.4 万吨、2.5 万吨，

降至历史极低水平。同时缺乏可持续的替代货源：

（1）亚洲区域：韩国、中国台湾装置优先满足本地需求，对华出口基本归零；

（2）北美货源：虽负荷高位，但中美套利价差持续倒挂，美货主要流向欧洲、印度，仅加

拿大维持每月 10 万吨稳定到货，无法弥补中东缺口；

因此，短期看，7.27-8.2 主港预报到货仅 5.5 万吨，8 月进口仍维持低位；即便 8 月

海峡解封，中东至中国航程 25 天，9 月进口增量有限，去库格局难以快速逆转。

库存极低：7 月 27 日华东主港 MEG 库存 46.3 万吨，虽环比小幅增加 0.6 万吨，但仍处

于近五年最低区间，张家港、太仓、江阴分区域库存均处于低位，长江国际等核心库区库存

不足 10 万吨，现货流通货源稀缺，是基差走强的核心底层逻辑。

图：乙二醇港口库存 图：乙二醇社会库存 2026 年预测值
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图：乙二醇总负荷 图：中国乙二醇进口量

图：乙二醇 2026 年下半年供需平衡表

资料来源：隆众，同花顺，华瑞信息，安粮期货研究所

2、核心变量是否能扭转现货偏紧现状

变量一：霍尔木兹海峡恢复通航。船期约束：中东到中国航程长达 25 天，即便当下海峡全

面解封、中东船立刻装货，货物最快 9 月中下旬才能抵达华东港口，8 月现货库存紧缺现

状不会发生实质改善。7.27-8.2 主港预报到货仅 5.5 万吨，8 月进口依旧维持低位，现货
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流通货源稀缺的现实不变。

同时进口增量有上限，难以快速填平供需缺口：我国 55% 乙二醇进口来自沙特，中东

是绝对货源主力，但或被欧洲、东南亚分流（区域价差更高）无法及时恢复战前水平。

变量二：煤制利润走高，充分调动国内产能。截至 7 月 30 日国内整体开工 62.1%、煤制

开工 69.22%，8 月检修装置集中重启后，国内月度产量最多提升 20-30 万吨；对比二季度

每月 30-47 万吨的进口减量，国产增量只能对冲一半左右缺口，供需缺口依旧存在。

变量三：下游需求持续走低。当前市场供需缺口核心来自供给收缩，需求端是稳定刚需托底：

7 月聚酯月度需求 208 万吨，刚需消耗刚性。若下游持续走弱、聚酯开工大幅下滑，直接

压缩 MEG 月度总需求，则供需差快速由负转正，缓解现货紧张情况。但目前，虽然终端江

南织造的现金流有一定紧张及亏损，聚酯长丝现金流表现良好，库存压力较小，对乙二醇需

求有刚性支撑。

图：乙二醇非煤制开工及利润情况 图：乙二醇煤制开工及利润情况
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资料来源：钢联，隆众，安粮期货研究所

3、近月合约强势或难改，供需再平衡过程或拉长

拐点跟踪指标一：到港量预期。到港量是最强先行指标，提前 20-25 天反映海外供给

变化，是预判 9、10 月库存拐点、四季度再平衡的核心前瞻数据；到港持续回升，预示 25

天后进口量恢复正常水平，供给逐步宽裕。

拐点跟踪指标二：基差。目前近月（现货）涨幅高于远月，Back 结构陡峭，基差走强。

若现货涨幅开始放缓，Back 结构斜率降低，出现基差走弱的现象，则多头逻辑开始松动。

拐点跟踪指标三：库存。截至 7 月 27 日华东主港 MEG 库存 46.3 万吨，处于近五年

同期最低区间，4 月以来累计去库超 50 万吨，形成港口低库存 + 贸易商低持仓 + 聚酯低

原料备货三低格局，流通可售货源稀缺，现货无大规模抛压，盘面呈现 “跌深即反弹” 特

征。若港口库存和社会库存开始有明显累库迹象，则说明现货货源紧张现状改变，供需紧平

衡现状打破后，价格动能或将不再维持。

资料来源：同花顺，安粮期货研究所

二、期遇良机策略复盘
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资料来源：文华财经，安期智库，安粮期货研究所
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