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如果煤制乙二醇全停，乙二醇还过剩吗？ 

 

  
 

 

 

 

 

观点概述： 
EG 从年初经历大跌以来，EG 不同原料路线利润分化严重，煤制

EG 陷入严重亏损而油制 EG 利润较好，因而煤制 EG 的开工率大幅下

滑。但与去年不同的是，海内外油制 EG 和乙烷制 EG 出现大幅扩产

且仍有较多投产计划，在海外需求受到打击情况下进口 EG 将放量涌

入国内。即使煤制产能全部被挤出，EG 仍面临过剩。 

要化解高企的库存，未来煤制 EG 成本或成为 EG 向上的压力位而

非支撑，而油制 EG 利润将面临压缩。 
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一、 分化的 EG 生产利润 

新冠疫情爆发以来，原油史诗级暴跌而煤价跌幅有限，基于不同原料的 EG 装置就此冰火两重

天。随着 EG 从年初 4500 元/吨以上的水平跌至如今 3400 元/吨附近，煤制 EG 和煤基甲醇制 EG 亏

损不断扩大，而石油基原料制 EG 则受益于成本更加快速的坍塌，利润处一年以来的高位。 

伴随着利润分化随之而来的是开工率的分化，煤制 EG 大规模停车，一切似乎又开始重演去年

的剧情：随着开工下滑高位的库存开始被化解，供需重新达到平衡，而让煤制 EG 大规模停车的价

格低点也就成为了市场试探出的底部。 

但这次的不同之处在于，挤出煤制产能，EG 还是过剩。 

图表 1：EG 不同原料路线生产利润 图表 2：煤制和非煤制 EG开工率 

 

数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

二、 乙烯法产能扩张挤占煤制份额 

2020 年之前，煤制 EG 在总供应中扮演着重要的角色，只靠进口和非煤制产能难以满足不断扩

张的聚酯需求，煤制 EG 成为化解供需缺口 PX 加工费本周受到石脑油挤压有所缩窄，仍处于窄幅震

荡区间，受累库预期影响 PX 利润反弹缺少驱动，但进一步压缩空间也不大，或继续窄幅波动。 

但随着2019-2020国内外大量非煤制装置投产，尤其是年初民营大炼化255万吨乙二醇投产后，

国内进口和非煤制产能已经能够满足下游需求，煤制产能在供应端重要性下降。目前产能扩张还在

进行中，在下游聚酯扩产跟上前，煤制 EG 面临市场份额被挤占的风险。 
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图表 3：2019-2020 国内外非煤制 EG 投产计划 图表 4：乙烯法 EG和下游聚酯月度产能预测  

 
数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

三、 海外 EG 加速流入中国 

中东、日韩台、北美和东南亚印度是中国 EG 的主要进口来源地区。今年以来，沙特、北美和

东南亚向中国出口呈现扩大趋势，一方面是由于新产能的释放，尤其是北美地区。另一方面，疫情

的发展严重打击了海外需求，过剩的 EG 转向拥有更好价格的中国市场。 

随着国内 EG 价格走出反弹行情以及欧美 EG 价格的走弱，内外价差近期迅速扩大，将加速海外

EG 流入中国。 

图表 5：EG 进口来源 图表 6：EG 内外价差  

  

数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

四、 煤制全停下的 EG 平衡 

为了说明这点，我们定义 EG 的油制平衡负荷为煤制全停情况下保持供需平衡需要的乙烯法 EG

开工率，并对未来的几个不确定性因素做出假定： 

乐观预期：EG 月度进口 90 万吨，终端好转聚酯负荷维持在 90%； 

悲观预期：EG 月度进口 100 万吨，终端恢复不及预期，聚酯维持当前 87%负荷。 
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图表 7：EG 月度供需平衡 图表 8：煤制全停假设下的 EG平衡 

  
数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

五、 结论 

以上推演表明，即使是在需求恢复较为乐观情况下，单靠乙烯法产能和海外进口也可以满足聚

酯的需求，因而要化解 EG 的高库存压力，单靠挤出煤制供应是不够的，压缩油化工的利润才能促

进供需平衡。 

当然现实中 EG 新装置的投产、需求的恢复程度和海外进口都面临不确定性，行情取决于需求

预期和扩产的兑现节奏。5 月 EG 油化工检修较多、而聚酯产能处于扩张状态，EG 有边际好转的迹

象，但中长期看，大规模扩产的 EG 行业必然面临洗牌，高成本产能的退出是大概率事件。 
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