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乙二醇：政策对基本面影响较小，中期仍旧承压 

 

报告要点： 

 

近期乙二醇行业有较多供给端政策对情绪上产生影响，但从基本面的角度看对于行业产能过剩

以及进口端的影响极小，反而是下游需求端装置的出清存在利空压力，因此政策对于乙二醇行

业的影响情绪大于实质。从中期的角度看，随着国内外负荷提升，乙二醇将进入累库周期，估

值高位承压。短期节奏上看，近期到港量偏少，港口库存在短期还未进入累库阶段，叠加政策

刺激情绪对乙二醇有一定支撑，需等待到港量上升后，考虑逢高空配的机会。 
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一、反内卷政策影响 

 

近期工信部等部门出台关于开展石化化工行业老旧装置摸底评估通知，对化工行业

超过 20 年运行装置进行摸排，若后续存在出清政策的落实，预期会缓解化工行业

过剩产能的现状。 

 

但对于乙二醇行业而言，整体老装置占比不多，运行超过 20 年的装置有 141.2 万

吨产能，其中燕山石化、天津石化、新疆独山子石油长期停车，实际上在运行装置

仅 118.5 万吨，占乙二醇产能 4%。在运行装置中，茂名石化停车时间较长且主产

环氧，另外的扬子石化和吉林石化也是以环氧的生产为主，因此目前主要生产乙二

醇的装置产能 60.5 万吨，占乙二醇产能 2%，对于目前开工率仅有 60%-70%的乙二

醇行业而言，影响相对有限。 

 

此外，近期江苏省发布《江苏省化工产业结构调整限制和淘汰目录（2025 年本）》

公开征求意见公告，其中指出限制 20 万吨/年以下的乙二醇装置，目前限制类项目

禁止投资，且现有产能允许企业在一定期限内采取措施改造升级。目前江苏省内装

置规模小于 20 万吨的仅有斯尔邦的 4 万吨装置，因此该政策对于行业影响同样较

小。 

 

 

二、韩国政策影响 

 

近期韩国同样存在产能削减的政策，据金十数据，韩国财长具润哲表示，韩国石化

企业将同意每年削减 270-370万吨的石脑油裂解产能，占整体产能约为 25%。按照

最新的韩国装置情况，韩国乙二醇装置 141 万吨，其中存在较多停车装置，部分装

置主产 EO，主产乙二醇的在产装置目前仅有 42.5 万吨，产能利用率 30%。从我国

进口的角度看，2025 年截至 7月，我国进口韩国乙二醇仅 11.8 万吨，占我国进口

总量近 2.7%，月均进口 1.7 万吨，此规模进口量容易寻求替代源，因此仅从乙二

醇本身的影响而言，韩国政策对我国乙二醇的供应影响较小。从原料端出发，我国

乙二醇装置主要为长流程装置，外采乙烯占比极少，因此原料端影响同样较小。 

 

图 1：我国乙二醇行业运行超过 20 年装置（万吨/年） 

装置 地区 产能 投产时间 运行状态
上海石化 上海 22.5 1990年 运行中
抚顺石化 辽宁 4 2000年 运行中
扬子石化 江苏 30 1999年 主产EO

扬子巴斯夫 江苏 34 2005年 运行中
茂名石化 广东 12 1996年 停车

吉林石油化工 吉林 16 1996年 主产EO
燕山石化 北京 8 1998年 停车
天津石化 天津 10 1996年 停车

新疆独山子石油 新疆 5 1996年 停车
141.5合计  

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  能源化工研究 | 乙二醇 

2025-08-22 3 

 

三、政策情绪影响大于实质，中期格局偏弱 

 

整体而言，国内外的供给侧政策对于乙二醇产能过剩问题影响较小，并且乙二醇负

荷即使已经上升到高位，仍然存在提负空间。但下游聚酯产能中，20 年以上老装

置占比 11.9%，虽然其中有部分装置已经做过技改，并且较大部分产能属于大企业，

有较大可能通过技改或产能置换避免出清，但小装置企业仍然不少，因此后续若存

在产能出清的落地，需求端的利空大于供给端的利多。 

 

从中期角度来看，目前国内外装置逐渐开启，若重启顺利的话，即使下游开始步入

旺季，乙二醇仍然转入累库周期，并且从石脑油制装置估值来看，估值利润位于年

内高位水平，存在压缩估值的压力。今年纺服终端表现偏差，订单天数位于五年期

低位，对于聚酯端的提负造成一定压力，若聚酯在进入旺季后要有持续的超预期表

现，需要终端表现回暖。短期节奏上看，近期到港量偏少，港口库存在短期还未进

入累库阶段，叠加政策情绪刺激对乙二醇有一定支撑，因此需要等待到港量上升后，

考虑逢高空配的机会。 

 

 

图 2：韩国乙二醇装置运行状态（万吨/年） 图 3：2025 年 1-7 月我国进口乙二醇占比（%） 

厂商 产能 地址 运行情况

韩华道达尔 12 韩国 运行中

乐天丽水 12 韩国 降负荷运行

乐天丽水 16 韩国 停车中

KPIC 18.5 韩国 运行中

乐天大山1# 30 韩国 停车中，2024.2起做EO

乐天大山2# 40 韩国 停车中

LG大山 12.5 韩国 主产EO

合计 141  
 

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 

图 4：乙二醇综合负荷预测（%） 图 5：合成气制装置负荷预测（%） 

  

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 
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图 6：乙二醇石脑油制利润（元/吨） 图 7：乙二醇到港预报（万吨） 

  

数据来源：WIND、CCF、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 

图 8：聚酯负荷（%） 图 9：纺织企业订单天数（天） 

  

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 



 

 

2025-08-22 5 

免责声明 

 

五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、

资产管理、期货交易咨询等业务资格。 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面

的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研

究团队建议交易者应独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或

战略是否恰当取决于交易者自身的状况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。 

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司

书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不

经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿

和法律费用。 

研究报告不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。 

 

公司总部 

 
深圳市南山区粤海街道3165号五矿金融大厦13-16、18层 

电话：400-888-5398   

网址：www.wkqh.cn 

 

 


