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通航预期大幅升温引发盘面急跌，强现实下EG有修复动力

【MEG】

成本：本周美伊霍尔木兹海峡谈判取得进展，布伦特原油从 90 美元/桶上方急挫至 79 美元区

间，石脑油 CFR 日本从 873.75 美元/吨暴跌至 716.25 美元/吨，MEG 成本端支撑显著弱化。

供应：国内 MEG 日产量维持在 4.89-4.94 万吨区间，整体供给延续偏低水平。乙烯制开工率

徘徊在 52.68%-53.37%，油制路线持续受地缘物流扰动和亏损压制。检修损失量在 4.31-

4.36 万吨/日，检修力度维持。煤制路线虽有利润但受原料煤价格坚挺和季节性因素影响，负

荷未显著提升，边际增量弹性有限。

需求：下游聚酯周产量从 146.47 万吨小幅回落至 144.56 万吨，降幅约 1.3%。终端织造开工

整体走弱——喷水织机开工率从 56.54%降至 54.17%，圆机从 35.74%降至 34.35%，印染从

49.32%降至 48.95%。当前处于纺织淡季尾声，终端订单尚未明显启动，下游对原料以刚需采

购为主，备货意愿偏谨慎。

估值：MEG主力合约4639元/吨，基差376元/吨，期货贴水幅度较上周明显扩大。成本坍塌

对各工艺路线影响分化——石脑油制亏损从-219.74美元/吨大幅收窄至-80.16美元/吨，乙烯

制亏损也收窄至-95.92美元/吨，油制路线边际供应压力边际减轻；而煤制利润从715元/吨压

缩至508元/吨。

库存：社会库存从48.0万吨降至45.0万吨，厂内库存从39.6万吨降至35.4万吨，周度延续全面

去库态势。港口库存（华东主港）绝对值处于近几年最低水平。到港预报维持偏低，去库主因

进口大幅萎缩（6月进口仅12万吨，同比-80.1%）叠加国内产量偏低。

逻辑：本周MEG的核心矛盾在于成本端与基本面博弈。原油从90美元区间急挫至79美元，石

脑油暴跌157美元/吨，成本坍塌引发恐慌性抛售，MEG主力单周跌480元/吨。但现货端表现

抗跌——基差逆势走强111元/吨，低库存现实对近端有强支撑。接下来的关键验证信号：霍

尔木兹海峡能否实质性通航（决定进口恢复节奏）。

【策略建议】

当前市场处在地缘缓和预期引发的利空余波后，短期看，极低库存在下方提供支撑，近月合约

仍存在货源偏紧带来的逼仓风险。中长期看，地缘方面仍存较大不确定性，225 万吨新增产能

下半年集中释放潜在施加压力。
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从策略维度看，短期强现实基本面未改，短期盘面急跌后技术性修复需求偏强，原油端不确定

性仍高，若海峡谈判继续推进，油价仍有下行空间，MEG 成本支撑将进一步弱化；若谈判出

现反复，地缘溢价回补将带动盘面快速反弹。前期正套逻辑兑现，单边建议震荡思路对待，继

续关注海峡实际货运物流情况。

【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
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一、 价格、价差：地缘缓和情绪崩盘，强基本面下基差扛跌

MEG 主力合约收盘价从 7 月 30 日的 5119 元/吨跌至 8 月 6 日的 4639 元/吨，周度跌幅 480 元/

吨（-9.38%），盘中达 4490 元/吨的低位。华东市场现货价从 5384 元/吨跌至 5015 元/吨，跌幅

369元/吨（-6.86%）。国际价格方面，中国CFR从 663美元/吨降至 618美元/吨，东南亚CFR持稳

于 695 美元/吨，内外价差有所收窄。东南亚-中国价差分年统计显示当前价差处于历史中位。

期货跌幅显著大于现货，推动基差从 265 元/吨走强至 376 元/吨（+111 元/吨）。本周盘面急

挫的核心驱动来自原油端，周中美财长贝森特称美国计划与伊朗达成协议以开放霍尔木兹海峡，协

议目标为商船自由通行，随后伊朗外交部发言人巴加埃表示谈判在技术和政治层面取得积极进展，

伊朗放弃此前要求对海峡双向航运实施全面控制的立场，地缘风险溢价大幅挤出，布伦特两日暴跌

超 10%，SC 原油单日跌 5.83%.8 月 5 日，美国 EIA 库存数据公布原油库存意外增加 248 万桶，进一

步叠加利空作用，MEG 跟随系统性风险释放大幅走弱。基差走强反映了低库存现实对现货价格的强

支撑。

MEG 各工艺利润本周呈现显著分化。石脑油制利润从 7 月 30 日的-219.74 美元/吨大幅修复至

8 月 6 日的-80.16 美元/吨，周度改善 139.58 美元/吨，主因石脑油 CFR 从 873.75 暴跌至 716.25

美元/吨，乙烯制利润从-104.90 美元/吨改善至-95.92 美元/吨，改善幅度相对温和。煤制（动力

煤）利润从 715 元/吨压缩至 508 元/吨（-207 元/吨）。甲醇制利润从-938 元/吨小幅收窄至-840

元/吨，仍处于深度亏损区间。分年统计维度，煤制利润从高位回落但仍处于近几年同期较高水平，

油制路线亏损处于近三年同期中等偏优位置。油制路线盈利边际改善，煤制利润虽有压缩但仍在盈

利区间，短期不会触发边际减产。整体供给弹性偏低。

MEG 进口利润 8月 6日为-187.78 元/吨，处于近三年同期偏低水平，进口经济性持续不佳叠加

霍尔木兹海峡物流受阻，6月进口量同比暴跌。

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：检修季开工继续下滑，进口到港不稳定

MEG日产量维持在4.89-4.94万吨区间，周度均值约4.92万吨，延续偏低水平运行。检修损失

量在 4.31-4.36 万吨/日，检修力度维持较高水平。产量和损失量的组合显示供给端未出现边际增

量——尽管石脑油制亏损大幅收窄，但成本改善尚未传导至开工提升，油制路线产能利用率持续低

迷。从分年统计视角，当前产量处于近几年同期偏低位置，与库存去化状态相匹配。检修损失量方

面，当前水平处于季节性偏高水平，与夏季常规检修周期一致，但额外叠加了地缘因素对油制原料

供应的扰动。

MEG 乙烯制产能利用率最新数据为 53.37%，较 7月中旬水平基本持平，持续处于 50%-54%的偏
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低区间。油制开工的低迷源于两方面因素：一是石脑油制/乙烯制路线持续亏损（虽然本周亏损收

窄但绝对水平仍为负值），经济性不足以驱动提负；二是地缘扰动下中东原料物流不畅，部分油制

装置面临原料供应约束。煤制开工方面，煤制利润维持在 500+元/吨的正值区间，为煤化工装置维

持正常运行提供了经济支撑。综合来看，国内 MEG 供给维持紧平衡，短期大幅增产的空间有限。新

增产能方面，225 万吨/年新装置多数集中于下半年投放，对即期供给尚未构成压力。

MEG7 月 31 日当周到港仅 1.30 万吨，随后 8 月 3 日回升至 5.35 万吨，8 月 4 日进一步增至

11.65 万吨后快速回落至 3.87-3.90 万吨。到港量脉冲反映进口货源的不稳定状态。6 月 MEG 进口

总量仅12万吨（同比-80.1%），主要来源国中沙特仅3.12万吨（较1月的45.39万吨骤降93%），

加拿大 7.09 万吨、美国 2.07 万吨成为主要替代来源。霍尔木兹海峡封锁对中东货源的阻断效应显

著——沙特作为最大进口来源（占比 54.73%）的货物几乎断流，短期内难以通过其他物流通道完

全弥补。

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 （%）
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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）

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

三、 需求：聚酯负荷下滑，终端开工未见提升

港口出库量日均7200-12450吨，8月4日达到本周峰值12450吨后，8月5日回落至12250吨。

出库量绝对水平处于近几年同期中等偏下位置，周内波动较大，聚酯工厂在价格急跌后采购节奏有

调整。分年统计维度，当前出库量处于季节性偏弱水平，与聚酯负荷的小幅回落和终端需求淡季特

征一致。

聚酯周产量从 7 月 31 日的 146.47 万吨回落至 8 月 7 日的 144.56 万吨，降幅 1.91 万吨（-

1.3%），周度负荷 81.6%附近，终端需求处于淡季尾声，下游采购节奏偏慢，聚酯工厂适度控产以

维持库存可控。分年统计维度，当前聚酯产量处于近几年同期中等偏高水平，整体需求韧性尚可，

但边际走弱信号值得关注。

聚酯各品种加工价差本周表现分化。长丝端整体偏强——POY加工差从1640元/吨升至1672元

/吨（+32 元/吨），DTY 加工差从 2640 元/吨升至 2672 元/吨（+32 元/吨），FDY 加工差微降至

1822 元/吨（-18 元/吨）。短纤和瓶片端则明显承压——PF 加工差从 745 元/吨降至 652 元/吨（-

93 元/吨），瓶片加工差从 626 元/吨降至 483 元/吨（-143 元/吨），两者是本周聚酯链利润压缩

最显著的品种。涤纶工业丝加工差从3990元/吨回升至4060元/吨（+70元/吨），聚酯薄膜加工差

从 1890 元/吨降至 1760 元/吨（-130 元/吨）。整体而言，长丝利润维持偏强、短纤和瓶片利润承
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压的分化格局延续，瓶片加工差持续压缩至 500 元/吨以下后，需关注是否会触发瓶片装置的减产。

终端织造各环节开工率本周全面走弱。喷水织机开工率从 56.54%降至 54.17%（-2.37 个百分

点），降幅最为显著；喷气织机从 52.50%微降至 52.33%（-0.17 个百分点），基本持平；圆机从

35.74%降至 34.35%（-1.39 个百分点）；经编持平于 46.18%；印染从 49.32%降至 48.95%（-0.37

个百分点）。当前终端开工的温和走弱与聚酯负荷的小幅回落形成上下游联动，但对 MEG 需求的影

响整体可控。下游原料库存偏低，一旦订单启动，补库需求将快速释放。后续关键验证点在于 8 月

中下旬终端订单的启动节奏。

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）
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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）

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 （%）
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图表40：经编开工率 （%） 图表41：印染开工率 （%）

图表42：圆机开工率 （%）

数据来源：同花顺 iFind，钢联，华金期货

四、 库存：库存加速去化，华东主港降至近六年同期最低

社会库存从 7 月 31 日的 48.0 万吨降至 8 月 7 日的 45.0 万吨，周度去库 3.0 万吨。分年统计

维度，当前 45 万吨的社会库存处于近几年同期最低水平附近，持续去库的核心驱动在于进口大幅

萎缩——6 月进口仅 12 万吨（同比-80.1%），国内产量维持偏低水平（日产量 4.90 万吨左右），

而聚酯端刚需维持，供需缺口持续通过消耗社会库存来弥补。

MEG厂内库存从 7月 31日的 39.6 万吨降至 8月 7日的 35.4 万吨，周度去库 4.2 万吨，降幅大

于社会库存。分年统计维度，当前厂内库存处于近几年同期偏低水平。厂内库存的快速去化反映两

个信号：一是 MEG 工厂在当前价格水平下出货意愿较强；二是下游聚酯工厂提货节奏维持，上游工
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厂向中游转移库存的通道保持畅通。

MEG江阴常州库存从 7月 31日的 18.0万吨降至 8月 7日的 17.0 万吨，延续缓步去化态势。港

口库存绝对值处于近几年同期最低水平，当前港口库存的核心矛盾在于：到港量受进口萎缩和物流

扰动双重压制，而出库量维持刚需，港口库存的去化趋势短期难以打破。结合到港预报数据，8 月

初到港量虽出现脉冲式回升，但随后快速回落至 3.87-3.90 万吨，进口货源的供应稳定性差。若霍

尔木兹海峡通航进程推进缓慢，港口库存可能在 9-10 月触及极端低位，届时交割资源稀缺可能引

发近月逼仓风险。

图表43：MEG社会库存 （万吨）图表44：MEG社会库存分年统计 （万吨）

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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