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地缘溢价叠加主港库存创历史新低，MEG突破上行

【MEG】

成本：美伊军事对抗再度推升地缘溢价，美军打击伊朗拉腊克岛及哈尔克岛附近目标，伊朗反

击美军中东基地，9 月 8 日也门胡塞武装袭击沙特多处能源设施，市场一度担忧不可逆供应冲

击；9 月 10 日胡塞在红海哈尼什群岛部署兵力，Brent 收于 107.63 美元/桶（周度 +12.11

美元/桶，+12.68%），WTI 102.48 美元/桶（+11.18 美元/桶，+12.25%），石脑油日本

CFR 上涨 6.26% 至 908.50 美元/吨，成本端上移。

供应：MEG 综合产能利用率 59.77%（环比 -0.08pct），其中煤制 59.37%（-0.39pct）、乙

烯制 60.00%（+0.09pct）；日产量 5.69 万吨，检修损失量 3.56 万吨/日。8 月下旬以来巴

斯夫、畅亿、恒力、浙石化、盛虹等油制装置集中重启提负，国内供应边际增加；海外沙特

sharq、JUPC 系列及伊朗多套装置维持停车，进口到港仅 3.90 万吨、仍处历史极低位。

需求：聚酯周产量 135.12 万吨（环比 -2.61 万吨/-1.89% ），产能利用率 73.39%（-

1.54pct），损失量升至 48.98 万吨（+2.91 万吨），负荷连续四周下滑。终端表现分化：印

染开机率 55.03%（+4.42pct）明显回升、经编 48.89%（+0.93pct），但喷水织机 54.83%

（-0.67pct）、喷气织机 52.17%（-0.16pct）小幅回落，圆机 37.24% 持平。产销平淡，下

游对高价原料抵触。

估值：MEG 主力合约收于 5917元/吨（+199元/吨/+3.48%），华东市场价 6990元/吨

（+115.00 元/吨/+1.67%），基差收于 1073元/吨（-84.00 元/吨/-7.26%）深度升水。01-

05 价差 326 元/吨（+165元/吨）。进口利润 1044元/吨（+235.56 元/吨/+29.14%）。

库存：华东主港库存 11.70 万吨（周环比 -2.20 万吨/-15.83%），刷新历史新低；社会库存

133.20 万吨（-5.30 万吨/-3.83%），亦创年内新低；厂内库存 35.00 万吨（8 月，环比 -

10.00 万吨/-22.22%）。本周到港量 3.90 万吨（+0.95 万吨/+32.20%），港口出库量

6300.00 吨（-2200.00 吨/-25.88%），供需双弱下延续去库。

逻辑：本周地缘断供预期与极低港口库存共振，霍尔木兹通航危机推升成本，叠加极低库存基

数，驱动近月合约强势拉升、基差深度升水；而国内油制装置集中重启、聚酯负荷回落压制远

月。市场定价已较充分计入地缘溢价，预期差在于供应回升与到港恢复的节奏。下周验证信号：

海峡通航与到港恢复情况、港口库存拐点、聚酯负荷能否止跌、基差能否维持升水。
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【策略建议】

当前地缘风险没有明显缓和迹象，成本端油价易涨难跌，且华东库存创近十年低位，现货深度

升水，中东船货装船与到港受限的现实构成下方强支撑，检修季结束、油制装置集中重启、聚

酯负荷回落因素压制远月，但基本面仍然偏强看待。当前估值下正套继续上行空间有限，或可

逢高减仓，单边不建议追多。持续关注地缘冲突缓和或国内装置超预期提负风险。

【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



化工周报 |2026/9/11

4

一、 价格、价差：成本上移与现货紧张共振，基差深度升水

MEG 主力合约收于 5917.00 元/吨，周内上涨 199.00 元/吨（+3.48%）；华东市场价 6990.00

元/吨，上涨 115.00 元/吨（+1.67%）。基差由 1157.00 元/吨收敛至 1073.00 元/吨（-84.00

元/吨/-7.26%），但仍维持千元以上升水。国际价格方面，中国 CFR 持稳于 785.00 美元/吨，东

南亚 CFR 大涨 120.00 美元/吨（+16.44%）至 850.00 美元/吨。近一周原油受美伊军事对抗与霍

尔木兹通航危机驱动大幅上行，成本抬升与现货货源偏紧共同支撑盘面，盘面定价更多反映物流中

断而非需求改善。

东南亚-中国价差 65.00 美元/吨亦处近六年同期偏高位，价格与基差双双处于历史同期极端

位置，核心源于进口断供与港口库存创历史新低，现货紧张程度罕见。需注意当前价格已含较高地

缘溢价，一旦供应或物流恢复，估值存在向下修复压力。

MEG 01-05 价差 326.00 元/吨，周内走强 165.00 元/吨，近端合约受低库存与现货紧张支撑

偏强，远端合约因供应恢复与需求淡季预期承压，市场对近端紧张的定价仍在强化；后续若供应回

升兑现，近远月结构存在收敛可能。

MEG 生产利润分化。煤制路线利润丰厚：动力煤制利润 2165.00 元/吨（+34.00 元/吨

/+1.60%），处近六年来高位（2026 年内均值 370.17 元/吨）；甲醇制路线中度亏损，甲醇制利

润 -983.30 元/吨（-523.40 元/吨）；油制路线亏损加深，乙烯制利润 -85.75 美元/吨（-32.23

美元/吨/-60.21%），石脑油制利润 -125.89 美元/吨（-41.86 美元/吨/-49.81%），均处近六年

同期偏弱水平。油制利润被油价大涨再度压缩，或抑制后续提负空间。

MEG 进口利润 1044.00 元/吨，周内大幅增加 235.56 元/吨（+29.14%），创年内新高。理论

上进口窗口大幅打开、将显著刺激进口，但受霍尔木兹通航受阻、中东船货装船与到港受限影响，

实际到港量仍处历史低位。

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）
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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）

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）
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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）

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

二、 供应：国内油制装置重启、进口到港延续低位

MEG 日产量 5.69 万吨，处近六年同期偏高位置；检修损失量 3.56 万吨/日，处近六年同期高

位。产量与损失量同步处于高位，反映装置重启与集中检修正在对冲。周度看综合开工率自 8 月

末的 55.19% 回升至 59.77%，供应边际增加。后续随着检修装置陆续重启，产量仍有小幅上行空

间，损失量增速或放缓。

MEG 综合产能利用率 59.77%（环比 -0.08pct）；煤制产能利用率 59.37%（-0.39pct），乙烯

制产能利用率 60.00%（+0.09pct）。分年看，综合开工处近六年同期中位偏上（2026 年内均值

58.38%）；煤制开工处近六年同期中高位（2026 年内均值 62.44%）；乙烯制开工处近六年同期偏
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高位（2026 年内均值 56.03%）。乙烯制因油制装置重启大幅回升，成为供应增量的主要来源。

MEG 进口到港量 3.90 万吨，周环比增加 0.95 万吨（+32.20%），但仍处历史同期极低位

（2026 年内均值 6.51 万吨/周，区间 0~17.08 万吨/周）。到港结构集中于张家港（2.60 万吨）

与太仓（1.30 万吨），江阴、宁波、上海等港口本周无到港。到港量小幅回升但绝对水平极低，

验证中东货源装船与到港仍受海峡通航制约。到港恢复节奏是决定港口低库存能否延续及进口利润

能否兑现的关键变量，需重点跟踪。

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

三、 需求：聚酯负荷连续回落，负反馈加深

MEG 华东港口出库量处于近年同期中等水平，太仓港出库量增幅最大，与部分聚酯工厂集中补

库有关，张家港出库量维持在 4,000-6,100 吨区间。需关注是否具有可持续性，若仅为价格驱动的

短期囤货而非订单驱动的实质需求，后续出库量可能回落。

聚酯周产量 135.12 万吨（周度 -2.61 万吨，-1.89%），连续三周下滑；聚酯产能利用率

73.39%（周度 -1.54 个百分点），较 7 月中旬 80.05% 的高点已回落约 6.7 个百分点；周度损

失量升至 48.98 万吨（前值 46.08 万吨），减产规模持续扩大。分年统计显示 2026 年聚酯损失

量显著高于 2024、2025 年同期，负荷下滑幅度超出季节性。

涤纶长丝加工差全面压缩，POY 1239.67 元/吨（周度 -280.18 元/吨，-18.43%）、DTY

2139.67 元/吨（-280.18 元/吨，-11.58%）、FDY 1439.67 元/吨（-230.18 元/吨，-13.78%）；

短纤 PF 439.67 元/吨（-70.18 元/吨，-13.76%），瓶片 326.38 元/吨（-72.13 元/吨，-

18.1%），涤纶工业丝 3215 元/吨（-495 元/吨，-13.34%），聚酯薄膜 1465 元/吨（-245 元/

吨，-14.33%）。原料暴涨而聚酯成品报价跟涨乏力，长丝、短纤加工差已跌至亏损区间附近，瓶

片因前期已深度亏损、本周反而相对抗跌。加工差的全面压缩是聚酯企业集中减产、负反馈传导的

直接体现。

终端开工率分化。印染开机率 55.03%（周度 +4.42 个百分点），经编开机率 48.89%（+0.93

个百分点），圆机开机率 37.24%（持平），喷水织机开工率 54.83%（-0.67 个百分点），喷气织

机开机率 52.17%（-0.16 个百分点）。印染显著回升、经编小幅改善，但喷气/喷水织机走弱，显

示终端订单呈现局部回暖而非全面好转，织造端对原料的补库意愿有限，多数仍以刚需采购为主。

涤纶长丝产销率9月9日尾盘放量，日内平均产销估算在340%附近，其他时间整体偏弱。轻纺

城总成交量最新 725 万米，周度变化不大。短纤与瓶片亏损扩大引发负反馈、本周仍在减产，终

端订单偏弱、以刚需采购为主，对原料需求持偏谨慎判断。
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图表24：MEG港口出库量 （吨） 图表25：MEG港口出库量分年统计 （吨）

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）
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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 （%） 图表43：涤纶长丝产销率分年统计 （%）

图表44：涤纶长丝产销率MA7分年统计 （%）图表45：涤纶短纤产销率分年统计 （%）

图表46：涤纶短纤产销率MA7分年统计 （%）图表47：轻纺城成交量 （万米）

图表48：轻纺城成交量分年统计 （万米）
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数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

四、 主港库存创历史新低，社会库存年内新低

乙二醇社会库存 133.20 万吨，周环比减少 5.30 万吨（-3.83%），刷新年内新低（2026 年

内区间 133.20~213.86 万吨，均值 175.22 万吨）。当前社会库存处于近六年来最低水平，明显

低于 2023—2025 年同期。全口径库存连续去化，主要源于进口到港极低与国产供应增量有限，供

需双弱下库存被动去化。

MEG 8 月底厂内库存 35.00 万吨，较上月减少 10.00 万吨（-22.22%）。分年看，厂内库存处

近六年同期偏高位置（2026 年内均值 40.29 万吨，区间 34.80~48.00 万吨），但已自年内高位

（48.00 万吨）连续回落。厂内库存快速去化一方面来自下游刚需提货，另一方面也受部分装置检

修降负、产量阶段性受限影响。

MEG 华东主港库存 11.70 万吨，周环比减少 2.20 万吨（-15.83%），创历史新低（2026 年内

区间 11.70~97.30 万吨，均值 63.55 万吨）；其中太仓 3.10 万吨、张家港 4.50 万吨。近六年

同期对比，当前港口库存为最低水平。本轮到港虽环比回升，但绝对量仍低。港口库存拐点是否临

近，取决于到港恢复节奏与下游提货力度。

图表49：MEG社会库存 （万吨）图表50：MEG社会库存分年统计 （万吨）

图表51：MEG厂内库存 （万吨）图表52：MEG厂内库存分年统计 （万吨）
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图表53：MEG华东主港库存 （万吨）图表54：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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