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近强远弱格局凸显

【策略观点】

综合供需与库存维度分析，本轮乙二醇冲高回落行情，本质是

阶段性供给收缩驱动的修复行情，并非下游需求回暖带来的趋势性

上涨，行情持续性仍有待基本面进一步验证。当前市场核心矛盾集

中在短期与中长期基本面的分化：短期海外货源输送受限，港口库

存维持低位，支撑近月合约保持韧性；但国内装置持续复产叠加四

季度新增产能集中投放，远期供应放量预期持续压制远月估值，市

场 “近强远弱” 的跨期格局预计将延续。

需求端仍是制约价格上行的核心短板，传统纺织旺季兑现不及

预期，下游聚酯维持刚需采购，缺乏主动补库的增量支撑，乙二醇

需求改善高度依赖秋冬终端订单落地情况。与此同时，节后已进入

季节性累库阶段，随着外部到货修复叠加国内新产能释放，库存低

位带来的利多效应将逐步衰减。
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一、行情回顾

国庆归来至今，乙二醇主力合约盘面价格冲高回落。本轮行情并非由内需大幅回暖驱动，

更多是阶段性供给收缩带来的行情修复，持续性需要供需基本面验证。从结构上看，受低位

港口库存支撑，近月合约表现偏强；远月合约受未来供应放量预期压制偏弱，近远月价差或

将走阔。

二、基本面分析

2.1 供给结构性分化，近强远弱格局凸显

进口端到货收缩，是近期乙二醇盘面维持坚挺的核心支撑。受海外航运流通扰动影响，8

月国内乙二醇进口仅 11.74 万吨，环比下降 55.75%，同比大幅下滑 80.15%，外部货源供给

出现明显收缩。尽管 9 月海外发运量有所回升，市场预计 10 月进口到货继续修复，但整体

水平仍低于常年均值，外部供给尚未恢复常态，国内港口库存因此持续处于低位，对近月价

格形成有力托底。

图表 1 乙二醇进口量图

数据来源：钢联数据、国元期货

国内生产端则进入持续复产阶段。随着生产利润修复，乙二醇企业开工意愿提升，装置

负荷稳步抬升。从中长期视角来看，供给压力不可忽视，国内多套新建装置计划于四季度集

中投产，行业产能加速扩张，市场已开始交易四季度供应放量预期。远期供应增量预期压制

远月合约表现，推动近远月价差不断走阔。

图表 2 乙二醇国内装置开工率

https://m.cnfin.com/dz-lb//zixun/20260908/4466458_1.html
https://d.drcnet.com.cn/?version=finance&docid=8337428&leafid=15106&chnid=3947
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数据来源：钢联数据、国元期货

整体而言，乙二醇当前呈现短期供给偏紧、中长期供给宽松的结构性博弈格局。短期海

外货源输送受限带来的低库存支撑近月盘面；而国内装置复产叠加四季度新产能集中投放，

远期供应增量预期持续压制远月估值，近强远弱的跨期结构有望延续。后续重点关注海外到

货恢复节奏与国内新装置投产进度，若外部供给回归或新增产能落地快于预期，当前近月价

格的支撑逻辑将逐步减弱。

2.2 下游需求修复乏力，终端订单决定需求拐点

需求端是当前乙二醇基本面的薄弱环节。据钢联数据统计，9 月聚酯行业月均产能利用

率回落至 73.31%，环比、同比双双下行，表现不及市场预期。终端纺织订单回暖乏力，传统

“金九银十” 旺季行情未能兑现。在原料、染费、运输成本同步抬升的背景下，下游企业备

货心态谨慎，采购以随用随采的刚需模式为主，没有开展大规模补库，乙二醇实际消耗水平

低于前期市场预期。国庆之后，聚酯装置开工基本保持平稳，后续开工能否修复，核心要看

秋冬终端订单落地情况，这也是需求端最关键的跟踪指标。

综合来看，下游聚酯需求暂未出现实质性好转，旺季落空压制乙二醇需求增量。现阶段

下游仅维持刚需采购，缺少主动补库的动力，难以带来持续性利多支撑。乙二醇需求拐点高

度绑定终端纺织订单的修复节奏：如果订单持续偏弱，聚酯开工将维持低位，持续限制乙二

醇价格上行空间；若秋冬订单超预期回暖，则有望推升聚酯开工率，进而改善乙二醇消费预

期。

图表 3 聚酯装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货
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2.3 港口库存低位，累库拐点临近

据钢联数据统计，截至 10 月 8 日，华东主港乙二醇库存回升至 10.1 万吨，较节前增

加 1.5 万吨，但库存绝对值仍处于历年同期低位，港口可流通货源偏紧，对近月盘面形成较

强支撑。不过供需平衡拐点正在酝酿，节后市场本身进入季节性累库周期，叠加四季度古雷

二期、华锦两套合计 150 万吨/年的新装置计划陆续投产，后续供应压力或将持续抬升。现阶

段低库存对近月价格的托底效应依然存在，但库存边际回升，再叠加季节性累库与新增产能

投放，基本面支撑力度会逐步弱化。库存低位带来的短期利多具备阶段性特征，若后续货源

持续增加、库存继续累积，近月价格韧性将被削弱，行情重心面临下行风险。

图表 4 乙二醇港口库存图

数据来源：钢联数据、国元期货

三、后市展望

综合供需与库存维度分析，本轮乙二醇冲高回落行情，本质是阶段性供给收缩驱动的修

复行情，并非下游需求回暖带来的趋势性上涨，行情持续性仍有待基本面进一步验证。当前

市场核心矛盾集中在短期与中长期基本面的分化：短期海外货源输送受限，港口库存维持低

位，支撑近月合约保持韧性；但国内装置持续复产叠加四季度新增产能集中投放，远期供应

放量预期持续压制远月估值，市场 “近强远弱” 的跨期格局预计将延续。

需求端仍是制约价格上行的核心短板，传统纺织旺季兑现不及预期，下游聚酯维持刚需

采购，缺乏主动补库的增量支撑，乙二醇需求改善高度依赖秋冬终端订单落地情况。与此同

时，节后已进入季节性累库阶段，随着外部到货修复叠加国内新产能释放，库存低位带来的

利多效应将逐步衰减。
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