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投资有风险 理财请匹配 

 

供应增加而需求转淡  乙二醇逢高抛空思路   能源化工 

 

内容提要： 

◆ 从 10 月下旬开始，关于 OPEC+是否进一步削减供应的言论层出不穷。从

各方表态来看，OPEC+成员国更希望延长减产协议而不是深化减产，而俄

罗斯方面尚难做到严格执行减产协议，若 12 月 5 日-6 日 OPEC+会议没有

做出进一步扩大减产幅度的决定，对油市的利多影响力将大大削减。 

◆ 美国原油产量不断刷新历史记录，新管道的开通提升二叠纪盆地至湾区的

运输能力，美国原油供应压力继续增加。 

◆ 欧美制造业数据有企稳迹象，经济悲观预期略有好转，冬季取暖需求转旺

亦一定程度支撑油价，但中美正式签署第一阶段贸易协议之前，市场预期

仍将反复，放大原油等大宗商品市场波动率。 

◆ 原定于 10 月底重启的洛阳永金及安阳永金两套装置延期，目前尚无确切

开机时间，其他装置基本按计划重启，12 月初远东联石化 45 万吨/年装

置有停车检修计划。新装置投产情况来看，荣信二期 40 万吨/年的煤制乙

二醇开始试车，恒力石化 90 万吨/吨装置 12 月中旬以后有部分量产投放。

后市国内乙二醇供应压力不断增加。 

◆ 11 月上旬，韩国乐天大山 1+2 号合计 70 万吨装置陆续重启；11 月 25 日，

新加坡壳牌 90 万吨装置重启；12 月初南亚 4#72 万吨装置亦将重启。随

着外盘装置陆续复产，进口货源供应紧张局面明显改善。 

◆ 终端需求不振，部分聚酯工厂发布岁末检修计划，从检修时间来看，多以

12 月下-1 月上开始停车，且检修时长在 1 个月左右，12 月下旬聚酯开工

率将逐渐下滑。 

◆ 供应增加而需求转弱，12 月乙二醇期货易跌难涨，主力加速移仓五月，

EG2005 合约波动区间 4300-4550 元/吨，逢高抛空五月，宏观经济形势及

新装置投产情况加大市场不确定性。 
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（月报）201908 

原油高位将有震荡反复 化
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第一部分 11 月原油化工市场回顾 

在中美贸易前景乐观及中东扩大减产预期等利多因素影响下，11 月内外盘原油震荡反弹。月初，因市场寄

望中美两国将达成贸易协议改善需求预期，WTI 原油期货重心上移；中旬，围绕 OPEC+是否深化减产，各主产国

言论不一，加之中美贸易关系扑朔迷离，市场预期反复，内外盘原油整体陷入震荡走势；进入下旬，因市场对国

际贸易谈判的乐观预期、OPEC+严格遵守减产协议、美国宏观经济背景仍然稳固，油价交投重心再度上移。截止

11 月 29 日 15:00，WTI 主力月线收涨 7.31%，布伦特主力月线收涨 6.08%，国内原油指数月线上涨 4.09%。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 乙二醇期货价格（单位：元/吨） 

 
 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

供应增加预期博弈港口库存继续去库现状，11 月乙二醇低位区间震荡。上旬，国内检修装置陆续重启，市

场供应不断增加，乙二醇弱势走低，主力合约 EG2001最低一度下探至 4406 元/吨；但由于部分船期因天气影响

后移，港口到货数量有限，港口库存延续去库态势，期价探低反弹，短线重回 4500-4650 元/吨区间震荡。截止

10 月 29 日，EG2001 以 0.55%的月度涨幅报收于 4600 元/吨。 

 

第二部分 原油市场分析 

一、 OPEC+或延长减产协议，油价下方支撑较强  

10 月 OPEC 原油生产恢复。OPEC 月报显示，10 月原油产量环比增加 94.3 万桶/日至 2965 万桶/日,9 月产量

修正为 2870.7 万桶。其中，沙特产量为 989.0 万桶，环比增加 109.4 万桶/日；伊朗产量为 214.6 万桶/日，环

比下降 1.8 万桶/日；委内瑞拉产量 68.7 万桶/日，环比增加 4.3 万桶/日。俄罗斯依然未能履行减产承诺，俄罗

斯能源部数据显示，10 月份俄罗斯石油产量 1123 万桶/日，较 9 月下降 2 万桶/日，但仍超过减产协议设定的 1118

万桶/日水平。 

从 10 月下旬开始，关于 OPEC+是否进一步削减供应的言论层出不穷。10 月 22 日，四名 OPEC 消息人士称，

由于担心 2020 年需求增长前景疲软，OPEC 及其盟友考虑在 12 月会议上进一步削减原油供应。但随后俄罗斯及 
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 图 4. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 5. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

阿联酋方面表示，现在讨论深化 OPEC 减产还为时尚早。11 月 7 日，OPEC 代表表示，OPEC+最大产油国们下个月

会面时没有寻求进一步深化减产，更有可能会坚持现存石油产出目标、并鼓励产油国加大对现存减产协议的执行

力度。11 月 11 日，阿曼油长表示，OPEC+不太可能进一步减产，但有可能延长减产协议的期限，预计 OPEC+将保

持同样的减产水平直到 2020 年底。11 月 21 日，消息人士称，欧佩克+在 12 月会议中，很可能延长现有的减产

措施至 2020 年 6 月，目前没有计划在 12 月会议中深化石油减产措施。俄罗斯副财长 Kolychev 表示，进一步深

化 OPEC+减产协议对于俄罗斯而言只有负面影响。 

综合各方表态来看，OPEC 成员国更希望延长减产协议而不是深化减产，俄罗斯方面尚难做到严格执行减产

协议。在 12 月 5 日-6 日 OPEC+减产会议具体结果出来之前，市场预期仍将存在反复。 

图 6. 伊朗原油产量（单位：千桶/日） 图 7.委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

二、美国原油产量继续增加，但取暖需求转旺，12 月 EIA 原油库存或迎来拐点 

因独立勘探和生产公司削减新钻井支出，美国石油活跃钻机数量连续 12 个月下降。贝克休斯数据显示，截

止 11 月 27 日当周，美国石油钻井数 668 座，较前一周下降 3 座，环比上月减少 28 座，同比大减 219 座，为 2017

年 4 月以来最低水平。但由于多数页岩油盆地的剩余钻机生产率已升至记录水平，美国原油产出仍在持续增加。

EIA 数据显示，11 月 22 日当周，美国原油产量再增 10 万桶/日至 1290 万桶/日，继续刷新历史记录。预计 2019

年美国原油产量 1229 万桶/日，较上月预估增加 3 万桶/日,美国原油供应压力继续增加。不过值得注意的是，美

国金融服务公司 Cowen&Co 表示，其追踪的勘探和生产企业中有 22 家公布了 2020年支出预估，其中有 16 家下调
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支出，1 家保持不变，另有 5 家计划增加支出，表明 2020 年支出同比下滑 13%，有望录得连续第二年减少。美国

石油生产商持续削减新钻井和资本支出，后市美国原油增速或放缓。 

图 8. 美国原油产量及钻机数（单位：千桶/日，座） 图 9. 美国原油库存（单位：万桶） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

美国原油库存继续增加。EIA 数据显示，截止 11 月 22 日当周，美国原油库存环比增加 157.2 万桶至 4.51952

亿桶，分析师预估为减少 41.8 万桶，达到 7 月以来最高位。不过，从季节性特征来看，每年 12 月开始，美国冬

季取暖需求旺季启动，美国原油库存将迎来拐点。 

三、经济悲观预期略有好转，中美贸易关系主导宏观预期 

中美贸易谈判仍未有新进展，市场预期反复。11 月 20 日，特朗普称，中国想要达成协议，还未准备好达成

协议，因为还未达到其的预期，正在考虑是否在对华关税中豁免苹果产品。路透社称，中美第一阶段协议可能无

法在今年完成。南华早报称，中方关注特朗普对法案的回应，因为它有可能成为贸易协议的新障碍。11 月 21日，

中国商务部新闻发言人高峰表示，关于目前中美协议磋商的细节，外界的传言并不准确，中美双方经贸团队将继

续保持密切沟通。11 月 28 日，香港特区政府表示，对所谓“香港人权和民主法案”及另外一项有关香港的法案

程伟美国法律表示强烈反对，并对美方无视港方多次就两项法案提出的切实关注表示极度遗憾。市场担心此举可

能会推迟中美两国达成贸易协议的时间。 

欧美制造业数据有企稳迹象，经济悲观预期有所好转。美国 11 月 Markit 制造业 PMI录得 52.2（前值 51.3），

连续 3 个月回升，创 5 月以来新高，11 月份制造业和服务业的总产出创 7 月以来最快增速。欧元区 11 月制造业

PMI 初值 46.6，预期 46.4，前值 45.9；欧元区 11 月服务业 PMI 初值 51.5，预期 52.4，前值 52.2；欧元区

11 月综合 PMI 初值 50.3，预期 50.9，前值 50.6。11月，EIA 继续下调全球原油需求增速，OPEC 及 IEA 维持不

变。EIA 将 2019 年全球原油需求增速预期下调 9 万桶/日至 75 万桶/日；OPEC 预期 2019 年全球原油需求增速 98

万桶/日，与上月持平；IEA 预期 2019 年全球原油需求增速 100 万桶/日，与上月持平。 

欧美制造业数据有企稳迹象，经济悲观预期略有好转；但中美贸易关系仍未有新进展，市场预期反复，放大

原油等大宗商品市场波动率。 
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四、结论 

供给方面，从各方表态来看，OPEC+成员国更希望延长减产协议而不是深化减产，而俄罗斯方面尚难做到严

格执行减产协议，若 12 月 5 日-6 日 OPEC+会议没有做出进一步扩大减产幅度的决定，对油市的利多影响力将大

大削减；美国原油产量不断刷新历史记录，新管道的开通提升二叠纪盆地至湾区的运输能力，美国原油供应压力

继续增加。需求方面，欧美制造业数据有企稳迹象，经济悲观预期略有好转，冬季取暖需求转旺亦一定程度支撑

油价，但中美正式签署第一阶段贸易协议之前，市场预期仍将反复，放大原油等大宗商品市场波动率。 

利多因素占优，12 月原油期货重心有望缓慢上移，WTI 原油波动区间 55-63 美元/桶，中美贸易关系及中东

局势放大市场波动率。 

 

第三部分 乙二醇市场分析 

 一、 检修装置复产叠加新装置投产，国内乙二醇供应压力不断增加 

11 月乙二醇现货市场整体维持低迷。隆众数据显示，11 月 28 日，华东市场主流价 4635 元/吨，环比上月同

期下跌 40 元/吨；华南市场主流价 4300 元/吨，环比上月同期下跌 300 元/吨。检修装置陆续重启，11 月国内乙

二醇开工率回升。隆众数据显示，截止 11 月 28 日，国内乙二醇装置全样本统计开工率为 68.28%，其中乙烯法

装置开工为 70.53%，较 10月底回升 9 个百分点；非乙烯法装置开工为 65.99%，较 10 月底回升 2.2 个百分点。 

图 10. 国内乙二醇现货价格（单位：元/吨） 图 11. 乙二醇开工率（单位： %） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

具体装置运行情况来看，原定于 10 月底重启的洛阳永金及安阳永金装置继续推迟，目前尚无确切开机时间；

其他装置基本按计划重启；11 月检修的鲁恒升 2#50 万吨/年装置 25 日重启，目前负荷近 6 成，黔希煤化工 30

万吨/年装置 12 月 12 日计划重启；12 月初，远东联石化 45 万吨/年装置有停车检修计划，目前尚无具体消息。

新装置投产情况来看，荣信二期 40 万吨/年的煤制乙二醇开始试车，预计 11 月下旬会出产品；恒力石化 90 万吨

/吨装置 12 月中旬以后有部分量产投放。检修装置陆续重启叠加新装置产能投放，后市国内乙二醇供应压力不断

增加。 
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表 2.近期国内乙二醇装置检修情况（单位：万吨） 

企业名称 产能 检修日期 计划重启时间 

安徽淮化集团有限公司 10.00  2018 年 4 月 28 日 尚无开工预期 

洛阳永金化工有限公司 20.00  2018 年 12 月 9 日 待定 

安阳永金化工有限公司 20.00  7 月 20 日 待定 

永城永金化工有限公司 20.00 10 月 22 日 11 月 11 日 

新乡永金化工有限公司 20.00  11 月 27 日 11 月 29 日 

山东华鲁恒升化工股份有限公司 1# 5.00 10 月 18 日 11 月 4 日 

山东华鲁恒升化工股份有限公司 2# 50.00 11 月 7 日 11 月 25 日 

中国石油化工股份有限公司湖北化肥分公司 20.00 10 月 21 日 11 月 8 日 

燕山石化 8.00  7 月 1 日 重启时间待定 

辽阳石化 20.00  转产 EO 比例 1:19 尚无转换预期 

上海石化 1# 23.00  转产 EO 尚无转换预期 

中海壳牌 1# 35.00 10 月 17 日 11 月 3 日 

黔西县黔希煤化工投资有限责任公司 30.00 11 月 8 日 12 月 12 日 

远东联石化 45 12 月具体时间未定 预计 20 天 

总计 325   

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

表 3.国内外乙二醇新装置投产计划（单位：万吨） 

地区 企业名称 年产能（万吨） 预计投产时间 

延安 延长石油 10  10月下旬空分装置投产，预计 11-12月投料试车，

2020 年一季度逐步释放产能 

内蒙古 荣信 40 10 月中下旬试车，预计 11 月下旬出产品 

舟山 浙江石化 75 2019 年底至 2020 年一季度开启 

大连 恒力石化 90 2019 年 11 月至 2020 年一季度逐步试车 

马来西亚 马石油 75 最早 11 月，装置不稳定，延迟产能 

美国 南亚 80 延迟至 2020 年 

美国 MEGlobal 75 计划 10 月试车，11 月出产品 

沙特 SABIC JUPC3# 70 2020 年 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

二、 外盘检修装置陆续重启，进口货源供应逐渐恢复 

10 月乙二醇进口量回升。海关数据显示，10 月乙二醇进口量为 80.92 万吨，环比增加 8.44%，同比增加 6%；

1-9 月，乙二醇累计进口量为 823.06 万吨，同比微降 0.78%。 
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图 12. 乙二醇月度进口量及同比（单位：吨， %） 图 13.2019 年 1-10 月乙二醇进口国（单位：%）  

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：中国海关  新纪元期货研究 

9-10 月份国外装置检修较多，检修企业有沙比克、马油、南亚、新加坡壳牌、韩国乐天等主要供应商，涉

及产能达 359 万吨。从装置的运行情况来看，10 月 28 日，沙特 sharq3 和 sharq4 两套合计 125 万吨装置重启；

11 月上旬，韩国乐天大山 1+2 号合计 70 万吨装置陆续重启；11 月 25 日，新加坡壳牌 90 万吨装置重启；12 月

初南亚 4#72 万吨装置亦将重启。随着外盘装置陆续复产，进口货源供应紧张局面明显改善。 

表 4.近期国际乙二醇装置检修计划（单位：万吨） 

位置 装置名称 产能(万吨) 装置运行情况 

台湾 南亚 4 72 11 月 1 日停车，计划检修一个月 

马来西亚 马来西亚石油 38 8 月中旬检修 2 个月 

新加坡 新加坡壳牌 90 10 月 21 日停车，11 月 25 日开始重启 

沙特 sharq3、sharq4 125 10 月中旬临停，10月 28 日重启 

韩国 乐天大山 1 30 10 月 15 日检修 22 天，11 月上旬重启 

韩国 乐天大山 2 40 10 月 15 日检修 25 天，11 月上旬重启 

合计  359  

资料来源：CCF 隆众 新纪元期货研究 

三、 年底检修计划偏多，聚酯开工率下滑 

从终端需求来看，纺织服装零售额增速明显放缓；而受中美贸易摩擦影响，纺织服装出口需求维持低迷。国

家统计局数据显示，10 月我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售类值为 1153.20 亿元，同比下降 0.80%，去年同

期为增长 4.7%；1-10 月我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售类值为 10623.70 亿元，累计增长 2.8%，低于去

年同期的 8.4%。海关统计显示，10 月我国出口纺织纱线、织物及制品 101.55 亿美元，同比增长 4.23%，去年同

期为增加 6.08%;10 月我国出口服装及衣着附件 127.13 亿美元，同比下降 5.92%，去年同期为增加 8.13%。1-10

月我国出口纺织纱线、织物及制品 993.10 亿美元，同比微增 0.40%，去年同期为增加 9.90%；1-10 月我国出口

服装及衣着附件 1255.05 亿美元，同比下降 4.8%，去年同期为增加 1.20%。 
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图 14. 服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 图 15. 服装纺织出口额（单位：万美元， %） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

终端需求不振，11 月聚酯行业开工率小幅下滑，WIND 资讯统计，截止 11 月 27 日，聚酯工厂开工率为 87.62%，

较 10 月底下降 0.66 个百分点；江浙织机开工率为 74.50%，较 10 月底下降 1 个百分点。部分聚酯工厂开始发布

岁末检修计划，从检修时间来看，多以 12 月下-1 月上开始停车，且检修时长在 1 个月左右，这比较符合春节期

间开工下降的惯例，隆众资讯预计 12 月中旬聚酯开工有望降至 85%附近。  

图 16. 聚酯工厂开工率（单位：%）  图 17. 江浙织机开工率（单位： %） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

表 5.近期国内聚酯装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 涉及产能 检修时间 预计重启时间 涉及产品 

三房巷 36 5 月 9 日减产 600 吨，预计 7 月底再度减产

400 吨/天 

前期减产的 400 吨/

天的量 9 月底复产 

涤纶短纤 

三房巷 40 11 月 13 日开始逐步减产 未定 长丝、短纤、瓶片 

天圣 24 11 月 13 日起减产 20% 春节后 长丝、切片 

华亚 3.5 11 月中上旬 未定 涤纶长丝 

远纺 10 11 月 15 日 未定 涤纶短纤 

远纺 16 11 月 20 日 未定 聚酯瓶片 

实华 5 11 月 25 日 未定 涤纶短纤 

仪征 10 11 月 25 日 预计检修 1 个月 涤纶短纤 
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 华润 30 11 月 26 日 预计检修 1 个月 聚酯瓶片 

泉迪 15 11 月 26 日 预计检修 1 个月 长丝、短纤 

天圣 20 12 月中上旬 春节后 涤纶长丝 

翔鹭+腾龙 60 12 月 20 日 1 月 10 日 长丝、短纤、瓶片 

大沃 25 12 月 20 日 春节后 涤纶长丝 

天圣 40 12 月底 春节后 涤纶长丝 

百宏 20 1 月初 预计检修 1 个月 涤纶长丝 

锦兴 30 1 月初 预计年后重启 长丝、短纤 

申久 40 1 月 8 日 
预计 1 月 31 日重启

20 万吨 
涤纶长丝 

泉迪 25 1 月初 未定 长丝、短纤 

经纬 20 1 月中旬 未定 涤纶短纤 

宏泰 25 1 月份 未定 涤纶长丝 

佳宝 50 预计春节期间停车 未定 长丝、切片 

合计 508.5    

资料来源：CCF 隆众 新纪元期货研究 

表 6.2019 年聚酯三四季度装置投产计划（单位：万吨） 

企业名称 产能 预计投产时间 配套产品 

逸达新投 14 5 月逐步投放 涤纶短纤 

新凤鸣中跃 30 7 月中上旬逐步开启 长丝，初期暂产切片 

桐昆恒邦四期 30 8 月中上旬逐步投放 涤纶长丝 

逸锦 8 8 月中旬逐步投放 涤纶短纤 

桐昆恒优 60 8 月下旬逐步投放了 60 万吨的一

半，之后再开另一半 

涤纶长丝 

桐昆恒腾四期 30 9 月中下旬开车初切片合格品 涤纶长丝 

华宝化纤 10 年底附近逐步投放 涤纶长丝 

富威尔 5 10 月中旬附近试车 涤纶长丝 

新凤鸣中跃二期 30 10 月下旬逐渐试车 涤纶长丝 

逸盛 35 11 月中上旬附近试车顺利出料 聚酯瓶片 

合计 252 

  

资料来源：隆众 CCF 新纪元期货研究 

四、12 月港口库存或面临累库风险 

11 下旬，部分船期因天气影响后移，港口库存去库超预期。隆众数据显示，11 月 28 日华东港口库存 34.53

万吨，环比前一周下降 6.60 万吨，较 10 月底下降 16.27 万吨。不过随着天气好转，长江口已经解封，预计前期
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滞期的船只将陆续到港，隆众资讯预计 11 月 28 日-12月 4 日当周华东港口预计抵达船 26.98 万吨。此外，国内

外检修装置陆续重启叠加新装置产能释放，市场供应压力不断增加，预计 12 月乙二醇港口库存将面临累库风险。 

图 18. 乙二醇华东港口库存（单位：万吨） 

 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

五、结论 

长期来看，2019 年年底至 2020 年国内外乙二醇产能大扩张，而下游聚酯新增产能有限，乙二醇供需过剩格

局难改。中短期来看，除了洛阳永金及安阳永金两套装置延期以外，其他装置基本按原计划重启，12 月有检修

计划的仅有远东联石化 45 万吨/年装置；荣信二期 40 万吨/年新装置开始投产，恒力石化 90 万吨/吨新装置 12

月中旬有部分量产投放，国内市场供应压力不断增加；9-10 月检修的外盘装置陆续复产，进口货源供应紧张局

面明显改善；而终端需求不振，部分聚酯工厂发布岁末检修计划，12 月中旬聚酯开工率将逐渐下滑，需求季节

性转淡；港口库存面临小幅累库风险。 

供应增加而需求转弱，12 月乙二醇期货易跌难涨，主力加速移仓五月，EG2005 合约波动区间 4300-4550 元/

吨，逢高抛空五月，宏观经济形势及新装置投产情况加大市场不确定性。 
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