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原油地缘溢价波动剧烈，去库格局支撑MEG盘面

【MEG】

成本：本周美伊冲突升级推动布伦特一度突破 100 美元/桶后，7 月 27 日双方宣布暂停互袭

导致油价单日暴跌近 8%，随后美伊再度交火推动油价反弹。煤制路线的成本优势凸显。

估值：基差大幅走强至 265 元/吨（+159），现货升水 09 合约幅度进一步扩大，煤制利润

715 元/吨（周+130），处于年内高位；石脑油制利润-220 美元/吨（亏损小幅收窄但仍深度

为负）；甲醇制利润-938 元/吨（亏损收窄）。

供应：国内 MEG 产量 4.96 万吨/日，环比微增 0.06 万吨，综合产能利用率 52.68%，周环比

下降 0.64 个百分点。煤制开工 57.90%（-0.21pp），乙烯制开工 49.66%（-0.88pp），双

双小幅下滑。兖矿、正达凯、阳煤寿阳、新疆天业等煤化工装置集中检修，新疆天业三期、山

西沃能 8 月上中旬新增检修。海外方面，霍尔木兹海峡基本停航，中东仅个别装置保持运行。

需求：下游聚酯产能利用率 79.70%，处于同期偏低水平。终端织造方面，高温天气叠加原料

成本快速上涨，加弹、喷水织机、印染等环节出现降负。喷水织机开工率维持低位，圆机和经

编开工率同样偏弱，终端纺服消费温和但出口端承压叠加季节性淡季，7-8 月需求端难有实质

性好转。

库存：华东主港库存41.3万吨，周环比下降0.8万吨，社会库存158.5万吨，周环比下降1.7万

吨，厂内库存回升至48万吨，周环比增加3万吨，前期台风影响导致部分货物滞留工厂端。本

周到港预报3.9万吨，后续去库格局预计延续。

逻辑：成本端原油剧烈波动，MEG因自身供需偏紧仅小幅回调后迅速反弹，市场仍定价地缘

局势引发的货源紧张，当前每月去库幅度30万吨以上，供需缺口短期无法弥合。下周重点关

注OPEC+8月会议增产决议、美伊局势演变以及港口实际到港量和出货量的验证。

【策略建议】

当前基本面偏强，利多兑现，追多风险收益比一般，远月存在海峡解封后供应回归的担忧。可

考虑 9-1 正套逢低参与。

关键验证信号：（1）港口库存是否延续去化；（2）到港预报是否维持低位；（3）煤制利润

改善后开工是否明显回升。失效条件：霍尔木兹海峡突然全面复航、伊朗装置集中重启、国内

煤化工大规模提负。
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【风险提示】

1. 地缘局势超预期，原油价格剧烈波动。

2. 终端需求恢复证伪。

3. 装置意外检修、复产节奏超预期。
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【数据跟踪】

表1：产业链价格跟踪

表2：产业链价差跟踪
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表3：MEG供、需、库存跟踪

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货
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价格、价差：地缘大幅波动，供需偏紧格局不变

MEG 主力合约收盘价收 5119 元/吨（7 月 30 日），周度上涨 252 元/吨（+5.18%），盘中受原

油端剧烈波动影响振幅加大。华东市场价同步上行至 5384 元/吨，周涨 411 元/吨（+8.26%），现

货涨幅显著大于期货。基差从 106 元/吨大幅走强至 265 元/吨（+159），现货升水幅度达到年内高

位。中国 CFR 涨至 638 美元/吨，东南亚 CFR 维持在 670 美元/吨。

华东市场价 5384 元/吨处于近六年同期最高水平，当前价格已充分反映了霍尔木兹海峡封锁带

来的供应冲击溢价。基差 265 元/吨同样处于近六年同期最高，凸显现货端的极度紧缺。

利润极端分化格局本周延续。动力煤制利润 715 元/吨（周+130，+22.22%），处于年内高位，

煤制路线的盈利能力在动力煤价格平稳、MEG 价格大幅上涨的背景下显著扩张。甲醇制利润-938 元

/吨，亏损周度收窄 269 元/吨，但绝对亏损幅度仍然较深，MTO 路线经济性持续承压。乙烯制利

润-105 美元/吨（亏损收窄 32 美元/吨），石脑油制利润-220 美元/吨（亏损收窄 96 美元/吨），

油制路线受石脑油跟随原油高波动影响，煤制有提负动力。

图表1：MEG主力合约收盘价、基差 （元/吨）图表2：MEG国际价格 （美元/吨、欧元/吨、元/吨）

图表3：MEG华东市场价分年统计 （元/吨） 图表4：MEG基差分年统计 （元/吨）

图表5：东南亚-中国价差分年统计 （元/吨） 图表6：MEG 01-05价差 （元/吨）
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图表7：MEG 05-09价差 （元/吨）图表8：MEG 09-01价差 （元/吨）

图表9：MEG生产利润 （美元/吨、元/吨）图表10：MEG煤制利润分年统计 （元/吨）

图表11：MEG甲醇制利润分年统计 （元/吨）图表12：MEG乙烯制利润分年统计 （美元/吨）

图表13：MEG石脑油制利润分年统计 （美元/吨）图表14：MEG进口利润 （元/吨、美元/吨）
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图表15：MEG进口利润分年统计 （元/吨、美元/吨）

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

一、 供应：综合开工小幅下滑，进口到港偏低

MEG 产量 4.96 万吨/日，周环比微增 0.06 万吨，产量整体维持在低位区间。损失量 4.29 万吨

/日，周环比小幅下降 0.06 万吨，但仍处于年内高位。产量分年统计显示当前处于近六年同期偏低

水平，主要受煤化工集中检修和油制路线亏损压制开工的双重影响。损失量处于近六年同期偏高水

平。

综合产能利用率 52.68%，周环比下降 0.64 个百分点，处于近六年同期低位。煤制产能利用率

57.90%（-0.21pp），较 7 月初的 63.77%已累计下滑近 6 个百分点，兖矿、正达凯、阳煤寿阳、新

疆天业等装置进入 30-45 天检修周期是主要拖累。乙烯制产能利用率 49.66%（-0.88pp），持续运

行在 50%以下，石脑油制路线的深度亏损（-220 美元/吨）是压制开工的核心原因。两条工艺路线

产能利用率分年统计均处于近六年同期低水平，煤制虽然利润可观但检修约束了提负节奏，乙烯制

则在亏损压力下难有提负意愿。

进口到港量本周合计 3.9 万吨（7 月 30 日），较前期的 11.65 万吨（7 月 28 日）大幅回落，

已恢复至台风影响前的偏低水平。分港口看，张家港 3.4 万吨、宁波 0.5 万吨为主要到港地。到港

量的大幅回落再次验证了霍尔木兹海峡封锁对中东货源的阻断效应——伊朗装置停车、中东仅个别

装置保持运行，进口补充持续不及预期。下期到港预报（7 月 27 日-8 月 2 日）仅 5.5 万吨，环比
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继续减少，预计港口库存去化方向短期难以逆转。

图表16：MEG产量、损失量 （万吨）图表17：MEG产量分年统计 （万吨）

图表18：MEG损失量分年统计 （万吨）图表19：MEG产能利用率 （%）

图表20：MEG综合产能利用率分年统计 （%）图表21：MEG煤制产能利用率分年统计 （%）

图表22：MEG乙烯制产能利用率分年统计 （%）图表23：MEG进口到港量 （万吨）
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数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

二、 需求：聚酯负荷低位，终端淡季偏弱

受台风天气影响，前期出库节奏有所扰动，但随着天气好转出库量逐步恢复正常水平。出库量

分年统计显示当前处于近六年同期中性偏低位置，与聚酯端开工负荷 79.70%的低位相匹配。在港

口库存极低、到港预报偏少的背景下，供需格局仍然偏紧。

聚酯产量和产能利用率维持在低位区间，聚酯产能利用率 79.70%，处于近六年同期偏低水平，

聚酯损失量同步偏高，低负荷意味 MEG 需求端缺乏向上弹性，但也意味着一旦终端需求回暖，聚酯

提负将带来额外的 MEG 需求增量。当前阶段聚酯负荷即便维持低位，在进口断崖的背景下，MEG 仍

维持去库。

聚酯各品种加工利润本周表现分化。短纤加工价差 732 元/吨（周-40，-5.15%），压缩幅度最

大，下游纱厂采购意愿低迷是主要拖累。POY 加工价差 1622 元/吨（周-20，-1.20%），DTY 加工价

差 2622 元/吨（周+30，+1.17%），FDY 加工价差 1822 元/吨（周+5，+0.29%），长丝端整体利润

分化不大但绝对水平偏低。瓶片加工价差 658 元/吨（周+5，+0.74%），连续数周维持在盈亏平衡

附近。涤纶工业丝加工价差 4125 元/吨（周+475，+13.01%）和聚酯薄膜加工价差 1925 元/吨（周

+225，+13.24%）表现较好，两者受益于下游工业需求的支撑。

终端织造各环节开工率整体偏弱，受高温天气和原料价格快速上涨双重压制。喷水织机开工率

处于低位，较往年同期明显偏低；喷气织机开工率同样不理想，终端订单不足是核心制约。经编开

工率维持偏弱运行，圆机开工率处于近六年同期偏低水平，印染开工率受淡季影响同步下滑。各环

节开工率分年统计均显示 2026 年终端景气度弱，出口端承压和内需恢复缓慢。

图表24：MEG港口出库量 （吨） 图表25：MEG港口出库量分年统计 （吨）
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图表26：聚酯产量 （万吨）图表27：聚酯产量分年统计 （万吨）

图表28：聚酯产能利用率、损失量 （%，万吨）图表29：聚酯产能利用率分年统计 （%）

图表30：聚酯损失量分年统计 （万吨）图表31：短纤加工价差 （元/吨）

图表32：瓶片加工价差 （元/吨）图表33：涤纶工业丝加工价差 （元/吨）



化工周报 | 2026-07-31

10

图表34：POY加工价差 （元/吨）图表35：DTY加工价差 （元/吨）

图表36：FDY加工价差 （元/吨）图表37：聚酯薄膜加工价差 （元/吨）

图表38：喷水织机开工率 （%） 图表39：喷气织机开机率 （%）

图表40：经编开工率 （%） 图表41：印染开工率 （%）
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图表42：圆机开工率 （%）

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

三、 库存：库存继续去化，华东主港库存历史低位

社会库存 158.5 万吨（7 月 30 日），周环比下降 1.7 万吨，社会库存分年统计显示当前处于

近六年同期最低水平。从 4月以来，社会库存累计下降幅度超过 35 万吨，月均去库幅度达 30 万吨

以上。

厂内库存 48 万吨（7 月 30 日），周环比增加 3 万吨。厂内库存的阶段性回升或因前期台风影

响，华东主港库存 41.3 万吨（7月 31 日），周环比下降 0.8 万吨，处于近五年同期最低水平。分

港口看，张家港 18.0 万吨（周-0.4）、太仓 15.1 万吨（周+0.1）、江阴/常州 4.1 万吨（周-

0.5）、上海/常熟 4.1 万吨（周持平），各港库存均维持在极低位置。到港偏少叠加刚性出库，港

口库存短期难以出现趋势性累库。即使 8月霍尔木兹海峡解封，从复航到船货到港存在数月物流时

滞，港口库存的拐点预计至少要到 9-10 月才会出现。

图表43：MEG社会库存 （万吨）图表44：MEG社会库存分年统计 （万吨）
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图表45：MEG厂内库存 （万吨）图表46：MEG厂内库存分年统计 （万吨）

图表47：MEG华东主港库存 （万吨）图表48：MEG华东主港库存分年统计 （万吨）

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货
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