
                                                            市场研报★沪胶策略研究报告 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 



                                                                      市场研报★甲醇月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

                           

                         甲醇：高库存压力难缓解，后市或呈低位运行 

内容提要：  

1、国内甲醇装置检修不及预期 

2、港口库存居高不下 

4、外盘甲醇价格下跌，进口预期增加 

5、低油价影响烯烃需求 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 MA2009 操作品种合约  

操作方向 区间操作 操作方向  

入场价区 1550-1850 入场价区  

目标价区  目标价区  

止损价区  止损价区  

 

风险提示： 

原油价格变动，海外疫情发展情况；甲醇装置、甲醇制烯烃装置负荷；

到港船货、港口库存情况。另外，由于宏观事件的影响往往在金融市

场波动较大，而甲醇期货作为目前化工品期货中活跃度较高的品种，

不排除甲醇期货合约受化工品及整体商品波动而出现较大程度波动。 
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甲醇：高库存压力难缓解，后市或呈低位运行 

一、 甲醇供需情况分析 

1、国内甲醇供应情况分析 

虽然 2月份，受疫情影响，国内甲醇开工率一度明显下降，但 3月份随着复工复产的推进，开

工率快速提升并维持在 70%上方。4月份，随着甲醇装置检修的增加，企业开工率有所下滑。Wind

数据显示，截至 4月 24 日当周，国内甲醇开工率在 69.91%，较去年同期高 5.15%，开工率依然超

过去年同期水平。在高供应、弱需求下，甲醇内陆地区企业库存压力依然存在。据隆众资讯不完

全样本统计，截至 4月 23 日当周，内陆地区部分甲醇代表性企业库存量约计 56.85 万吨，虽较上月

同期下降 3.24 万吨，但较去年同期增加 16.14 万吨。其中，西北库存在 30.41 万吨，较去年同期增

加 9.3 万吨。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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从甲醇生产企业利润来看，隆众数据显示，截至 4月 24日当周，河北焦炉气制企业利润均值在

-437.9 元/吨，同比-1403.3%；内蒙古煤制企业为-89.5 元/吨，同比-126.9%；山东煤制企业在-186

元/吨，同比-222.5%；西南天然气制企业在-242.5 元/吨，同比-193.3%。据了解，东部地区企业已

经亏损现金流，部分联醇企业已经开始转产合成氨。虽然国内存量甲醇装置有一定亏损忍耐度，但

持续低现金流甚至负现金流无疑会加大装置降负或检修的预期。同时，甲醇装置亏损面扩大会倒逼

今年计划投产的新增产能放慢释放节奏。出于利润考虑，在甲醇价格没有显著回升前，增量装置投

产较难落地。据悉，增量装置方面，神华榆林与宝丰二期两套大型装置已宣布延期。 

 

数据来源：隆众资讯 

 

数据来源：隆众资讯 

从往年来看，甲醇企业 3-5 月份是春检高峰，但是受疫情影响，很多甲醇企业已经在 2月份降

负或者停车。不过，在国内甲醇生产出现大面积亏损的情况下，厂家检修意愿仍增强。根据隆众资

讯统计，4月份涉及到的检修产能大约在 355 万吨，但从目前合计检修数量看暂时低于去年同期，

也有的装置因为备件原因推迟至 5-6 月份，甚至不排除延迟至秋季检修。也就是说，今年国内甲醇
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春季检修规模或不及预期。 

2、进口及港口库存情况 

海关数据显示，今年 1-2 月甲醇进口量总计 172.18 万吨，较去年同期增长 6.5%。据隆众资讯

统计，2020 年 3月进口船货抵港量预计 84.26 万吨，较 2月份预估进口量增量 13.16 万吨。根据船

期，预计 4月份进口船货抵港超过 100 万吨。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

由于沿海地区（华东和华南）甲醇进口依存度达 60-70%，其中伊朗占比最高约占 37%，目前伊

朗甲醇生产和出口受疫情影响不大，甲醇装置目前稳定运行，新装置 kimiya165 万吨/年甲醇装置听

闻计划 5月投料。由于国内外甲醇原料成本的差异，廉价的国外甲醇持续流入到华东市场。同时，

国际油价的大幅下跌使得全球甲醇市场迎来“无序”下跌阶段，无论是亚洲还是欧美区域。欧洲市

场持续跌至 2016 年 2 月以来的新低位置，东南亚、韩国等地近期跌幅也明显超过中国以及欧美其他

区域。外盘套利空间持续打开，进口利润仍高达 200-300 元/吨，高利润下进口量难以下降，只要进

口持续盈利，则进口需求仍然存在。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

受此影响，截止 4月 29 日当周，华东港口甲醇库存 96.15 万吨；华南港口甲醇库 15.29 吨，港

口甲醇库存超过 110 万吨。由于液体化工库容有限，目前港口出现胀库，船货抵港卸货速度十分缓

慢，太仓、浙江等地均出现滞港推迟卸货情况，太仓地区目前 5月份计划已经接满，而部分库区 6

月份计划亦接近满额状态。因此，在周边的常州以及张家港地区进口船货抵港增量明显，南京地区

亦有船货集中抵达，后期库容问题依然严峻。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3、下游需求分析 

从传统下游来看，目前需求虽有修复，然基于产业特性问题，部分行业复工节奏驱动显弱。Wind

数据显示，截至 4月 23 日，国内甲醛企业开工率为 24.07%，较去年同期下降 4.18%；二甲醚开工率

为 20.1%，较去年同期下降 14.5%；醋酸开工率为 76.66%，较去年同期下降 4.05%；MTBE 开工率为

37.81%，较去年同期下降 10.08%。下游板材出口受阻，国内基建和地产开工也在低位，甲醛开工率

难以提升；MTBE 则因汽油需求走弱，调油商和炼厂采购谨慎，同时国际价格已经低于国内价格，国
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内采购海外货源意愿明显增强。醋酸受国内下游 PTA 及醋酸酯需求迟迟难以恢复影响，叠加自身进

入开工的传统淡季，短期内开工提升较为有限。二甲醚在原油低位影响下，需求也受到影响。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

烯烃方面，隆众数据显示，截至 4月 23日当周，煤制烯烃整体开工率为 82.41%，较上月同期

提升 0.34%；华东地区 MTO 装置开工率在 70.21%，相比年前 85%的均值降幅明显，利润处于中位水

平。宁波富德 2月下旬检修 10天后已经重启；斯尔邦装置短期检修后，3月底也已重启；浙江兴兴

3月 2日停车检修 30 天，目前也已经重启。不过，神华榆林 60 万吨/年烯烃 4月 5日起检修 50余

天；山东阳煤恒通 30 万吨/年烯烃 4月 5号检修 25天左右，计划 5月 1启动；南京诚志 60万吨/

年烯烃也进入检修；内蒙古久泰 60万吨/年烯烃、宁夏宝丰 60 万吨/年烯烃、中煤蒙大 60万吨/年

烯烃在后期均有检修计划。 

值得注意的是，油价跌破 35 美金后，石油线路的成本已明显低于煤化工。随着油价的不断探底，

油制烯烃成本优势明显。截至 4月 28 日，东北亚乙烯价格跌至 366 元/吨，低于 08年金融危机水平。

PP 企业成本大幅降低，油制 PP企业利润不断攀升，沿海地区 MTO 装置面临的低成本竞争品威胁大

大提高。虽然目前港口烯烃整体利润情况目前表现尚可，但相对前期成本优势丧失。且受原油低价

影响，烯烃终端产品如乙二醇、丙烯腈、醋酸乙烯等价格也偏弱，若终端产品价格继续下跌，将带

来盈利收缩甚至亏损的局面，届时将对甲醇需求产生明显的影响。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

二、 市场评估与展望 

整体来看，无论是国内还是国外装置，今年的检修力度都不及往年，如果西北装置不出现大规

模降负或者停车情况，整体的供应压力将有增无减。不过，随着目前价格的大幅下跌，国内外成本

支撑逐步体现，国际上南美部分装置计划限期停车，预计后续市场重心跌幅或有收窄。而长期来看，

今年伊朗及特立尼达和多巴哥等地还有逾 500 万吨的新增产能，国内预计新增 12套装置，合计 855

万吨产能，长期看供给过剩局面难以扭转。由于进口量的持续攀升，目前港口库存出现胀库，港上

仍有大量等待卸货的船只，来自进口端的压力依然明显。需求端方面，传统下游需求端相对较弱，

新兴下游则受到来自于低油价的竞争。全球下游以及终端需求何时会重启或者恢复，下游以及终端

工厂自身的成品库存，何时得到显著的下降和消化才是关键。受疫情影响，短期需求方面也难有较

快提升。后市来看，甲醇市场虽有成本支撑，但供需过剩压力下，缺乏向上的驱动，预计将底部震

荡态势。后市需密切关注国内产区装置运行情况和国外疫情形势，当前外部力量不确定性较大，需
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理性对待。 

操作策略： 

（一）投机策略 

近期甲醇装置检修不及预期，而进口量持续攀升，港口甲醇库存居高不下，需求端缺乏有力驱

动，期价压力仍较大，考虑到成本支撑因素，下跌空间亦有限，5月份甲醇 2009 合约建议在 1550-1850

区间震荡思路操作。 

 

数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

（二）套利策略 

截至 4 月 29 日，江苏市场甲醇报价 1620 元/吨，郑州甲醇 2009 合约结算价在 1706 元/吨，现货

贴水 86 元/吨。跨期套利方面，2009-2101 合约价差在-98 元/吨。由于近月合约面临高库存以及疫情

带来的恐慌，而远月合约对应下游装置投产和疫情结束，因此可考虑空近月买远月操作。从内地-沿

海价差来看，截至 4 月 29 日，内蒙古贴水江苏 255 元/吨，由于 5 月份内陆地区仍有部分装置将检

修；而沿海面临进口增量，因此可关注买内地空沿海套利机会。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

（三）套保策略 

在套期保值方面，近期甲醇市场受到原油价格低位、海外疫情促使经济预期悲观的影响，叠加

自身供需过剩带来的库存压力，后市难以出现趋势性上涨，下跌空间亦不大。考虑到目前海外市场

变数大，对于产业链上下游套保建议暂时观望。 

 风险防范 

 1、原油价格变动、海外疫情； 

 2、国内甲醇装置、甲醇制烯烃装置负荷； 

 3、进口量、到港船货、港口库存情况。 

 4、关注伊朗装置运行情况。 
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