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聚酯产业风险管理日报

——累库预期压制下EG破位下跌，空单考虑卖看跌保护
2025/11/04
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聚酯价格区间预测

聚酯套保策略表

【核心矛盾】

        乙二醇需求端随天气转冷冬季订单下发边际明显好转，但基本面供需边际好转难改估值承压格局，累库

预期压制下估值整体承压。宏观上目前从定调上均以预期兑现为主，尚未看到能够形成长期驱动的宏观叙

事。近端显性库存累库预期得到初步兑现，但总体仍维持低位，近期宏观影响下进口扰动频频，若出现意外

或可产生流动性行情，基差维持正套看待。乙二醇长期累库预期使得乙二醇空配地位难改，宏观利好若无法

形成长期驱动，则逢高布空的操作思路维持不变。向下空间而言，乙二醇当前煤制边际装置现金流已压缩至

成本线以下，结合煤制装置开工情况考虑，若估值继续压缩，预计在3700附近将迎来供应端偏强支撑。目前

而言，乙二醇预计短期跟随宏观情绪波动，预计震荡区间为3750-4050左右，操作上前期空单继续持有，并考

虑在50以上卖出3800执行价的看跌期权进行保护。

【利多解读 】

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

乙二醇 3750-4250 15.75% 29.3%

PX 6000-6800 15.79% 44.9%

PTA 4250-4750 15.36% 31.4%

瓶片 5300-5900 12.13% 39.9%

source：南华研究,同花顺

行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例（%） 建议入场区间

库存管理
产成品库存偏高，
担心乙二醇价格下

跌
多

为了防止存货叠加损失，可
以根据企业的库存情况，做
空乙二醇期货来锁定利润，

弥补企业的生产成本

EG2601 卖出 25% 4000-4100

买入看跌期权防止价格大
跌，同时卖出看涨期权降低

资金成本

EG2601P3800 买入
50%

20-30

EG2601C4050 卖出 50-80

采购管理
采购常备库存偏

低，希望根据订单
情况进行采购

空

为了防止乙二醇价格上涨而
抬升采购成本，可以在目前
阶段买入乙二醇期货，在盘
面采购来提前锁定采购成本

EG2601 买入 50% 3800-3900

卖出看跌期权收取权利金降
低采购成本，若乙二醇价格
下跌还可以锁定现货乙二醇

买入价格

EG2601P3800 卖出 75% 60-90

source：南华研究
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1、商务部等5部门办公厅印发《城市商业提质行动方案》,《方案》提到整治“内卷式”竞争，建立公正平等、

创新自由的营商环境。

2、本周中美经贸团队通过贸易磋商达成以下共识:

1)美方将取消针对中国商品(包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品)加征的10%所谓“芬太尼关税”，

对中国商品(包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品)加征的24%对等关税将继续暂停一年。中方将相

应调整针对美方上述关税的反制措施。双方同意继续延长部分关税排除措施。

2)美方将暂停实施其9月29日公布的出口管制50%穿透性规则一年。中方将暂停实施10月9日公布的相关

出口管制等措施一年，并将研究细化具体方案。

3)美方将暂停实施其对华海事、物流和造船业301调查措施一年。美方暂停实施相关措施后，中方也将相

应暂停实施针对美方的反制措施一年。

3、浙江一套80万吨/年的乙二醇装置将计划于12月起降负荷运行（计划外）。

【利空解读】

1、华南一套80万吨/年的MEG新装置计划于11月上旬乙烯进料进行试开车，届时将有部分产量可兑现于市

场。华南新装置原计划26年一季度投产，如今投产时间提前，12月供应端预计将带来小幅额外增量。

聚酯日报表格01
价格 2025-11-05 2025-11-04 2025-10-29 日度变化 周度变化 单位

布伦特原油 64.3 64.9 64.3 -0.6 0.0 美元/桶

石脑油 CFR日本 582.4 580.5 571.1 1.9 11.3 美元/吨

甲苯FOB韩国 681 674 649 7 32 美元/吨

MX韩国 685.5 678.5 681.5 7 4 美元/吨

EO - 6000 6150 -6000 -6150 元/吨

PX01合约 - 6660 6652 -6660 -6652 元/吨

PX05合约 - 6676 6660 -6676 -6660 元/吨

PX09合约 - 6684 6690 -6684 -6690 元/吨

PX CFR中国 819 820 818 -1 1 美元/吨

TA01合约 4604 4604 4636 0 -32 元/吨

TA05合约 4666 4666 4688 0 -22 元/吨

TA09合约 4674 4674 4706 0 -32 元/吨

PTA内盘现货 4510 4525 4535 -15 -25 元/吨

EG01合约 3901 3901 4100 0 -199 元/吨

EG05合约 3989 3989 4175 0 -186 元/吨

EG09合约 4092 4092 4217 0 -125 元/吨

MEG华东现货 - 3995 4158 -3995 -4158 元/吨

POY价格参考 - 6500 6450 -6500 -6450 元/吨

FDY价格参考 - 6700 6700 -6700 -6700 元/吨

DTY价格参考 - 7800 7750 -7800 -7750 元/吨

PF01合约 6222 6222 6298 0 -76 元/吨

PF05合约 6258 6258 6304 0 -46 元/吨

PF09合约 6312 6312 6370 0 -58 元/吨

1.4D直纺短纤 - 6340 6365 -6340 -6365 元/吨

PR主力合约 - 5666 5726 -5666 -5726 元/吨

聚酯瓶片 - 5715 5740 -5715 -5740 元/吨
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聚酯切片 5545 5550 5565 -5 -20 元/吨

价差

TA主力基差 - -74 -91 74 91 元/吨

EG主力基差 - 94 58 -94 -58 元/吨

PF主力基差 - 150 97 -150 -97 元/吨

PX1-5月差 - -16 -8 16 8 元/吨

PX5-9月差 - -8 -30 8 30 元/吨

PX9-1月差 - 24 38 -24 -38 元/吨

TA1-5月差 - -62 -52 62 52 元/吨

TA5-9月差 - -8 -18 8 18 元/吨

TA9-1月差 - 70 70 -70 -70 元/吨

EG1-5月差 - -88 -75 88 75 元/吨

EG5-9月差 - -103 -42 103 42 元/吨

EG9-1月差 - 191 117 -191 -117 元/吨

PTA仓单 - 68977 48579 -68977 -48579 张

MEG仓单 - 7555 7555 -7555 -7555 张

PX仓单 - 215 215 -215 -215 张

加工费

2025-11-05 2025-11-04 2025-10-29 日度变化 周度变化 单位

汽油重整价差 52 49 60 3 -9 美元/吨

芳烃重整价差 34 38 45 -4 -10 美元/吨

石脑油裂解价差 107 107 100 0 7 美元/吨

甲苯调油-亚洲 105 105 134 0 -29 美元/吨

甲苯歧化-亚洲 -3 - 26 -3.15 -29 美元/吨

MX调油-亚洲 101 101 102 0 -1 美元/吨

二甲苯异构价差-亚洲 111 118 113 -7 -2 美元/吨

二甲苯异构价差-美国 153 155 158 -3 -5 美元/吨

亚洲PXN 237 - 247 236.62 -10 美元/吨

EO-1.3EG - 807 745 -807 -745 元/吨

POY利润 - 201 84 -201 -84 元/吨

DTY利润 - 100 100 -100 -100 元/吨

FDY利润 - -49 -116 49 116 元/吨

1.4D直纺短纤利润 - 241 199 -241 -199 元/吨

瓶片加工费 - 485 443 -485 -443 元/吨

切片利润 - -49 -101 49 101 元/吨

涤纶长丝产销率 - 40.6 44.8 -40.6 -44.8 %

涤纶短纤产销率 - 47 44 -47 -44 %

聚酯切片产销率 - 50 34 -50 -34 %

source：同花顺,彭博,wind,南华研究

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


