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                         甲醇：库存高企需求疲弱，后市或有回调空间 

内容提要：  

1、内陆地区甲醇库存虽有所下降，但仍远高于节前水平 

2、进口甲醇存增量预期，但需警惕伊朗疫情的发展 

3、港口库存存在累库风险 

4、下游烯烃装置多套检修 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 MA2005 操作品种合约  

操作方向 区间交易 操作方向  

入场价区 1900-2100 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：库存高企需求疲弱，后市或有回调空间 

一、 甲醇供需情况分析 

1、国内甲醇供应情况分析 

从国内甲醇供应看，由于甲醇生产企业装置停车费用较高，春节期间内地甲醇生产企业大多维

持正常生产，但受疫情影响，多省份实行交通管制，西北及内地区域高速出入口关闭较多，物流运

输受限，导致部分厂家出货受阻。加上 1月期间西北地区装置开工较高，企业库存持续累积，局部

地区濒临胀库。据隆众资讯不完全样本统计，截至 2月中旬，内陆地区部分甲醇代表性企业库存量

一度高达 72万吨。时至下旬，随着物流运输逐步恢复，内陆地区库存有所下降，至 2月 26日，内

陆地区部分甲醇代表性企业库存量下降至 61.26 万吨，但仍明显高于节前的 37.56 万吨。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

节后由于甲醇价格大幅回落，甲醇生产利润也跟随大幅萎缩。之后，物流逐步恢复，内陆地区

库存得到消化，价格企稳回升，利润也跟随反弹。隆众数据显示，截至 2月 27日，河北焦炉气制企

业利润均值在-214.3 元/吨，环比+25.1%，同比-239.8%；内蒙古煤制企业为 104.75元/吨，环比+132.8%，

同比-79.7%；山东煤制企业在-79 元/吨，环比+69.5%，同比-121.6%；西南天然气制企业在 319.5 元/

吨，环比+1128.8%，同比+204.3%。仅天然气制企业利润同比大幅增加，煤制企业和焦炉气制企业

利润均低于去年同期水平。 
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数据来源：隆众资讯 

除了甲醇销售受到影响，原料煤炭的供应也受到限制。据悉，2月上中旬，受疫情影响，除部

分国有大矿正常生产外，山西、陕西、内蒙、河北、山东等地煤矿延迟复产，多数煤矿处于停产停

售停运状态。上游原料不足，下游成品库存高企，部分甲醇生产企业被迫降负或停车，涉及地区包

括内蒙古、甘肃、陕西、山西等。隆众数据显示，截至 2月 21日当周，国内甲醇装置开工率为 63.83%，

下旬随各地物流运输及下游装置部分恢复，需求刺激下主产区市场稍有回暖，故开工率周环比小幅

上升，但同比仍有较大差距，较节前下滑 7.82%。据隆众资讯统计，2月份出现降负或停车的甲醇生

产企业共计 42家，涉及企业总产能共计 2104万吨，产能占比 24.16%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

2、海外甲醇装置分析 

1月期间，我国最大的进口来源国伊朗因寒潮限气保民用，气头装置大面积停车，导致伊朗

80.60%的甲醇装置停车检修。再加上美国、马来西亚以及文莱地区多套装置停车或降负，外盘装置

开工降至历史低位。有关数据显示，1月份我国甲醇进口量预估为 90.42万吨，较去年 12月减少 28.92
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万吨。2月中下旬到港量预报 36万吨左右，较 1月份 50万吨左右的水平大幅下降，2月份进口预估

降至 70-75万吨。 

就近期外盘装置情况看，截至 2月下旬，马来西亚石油两套共计 236 万吨/年甲醇装置全线开车，

2#170 万吨/年装置负荷已基本提升至正常水平。另外，2月 13日伊朗地区恢复供气，伊朗 ZPC的 1#165

万吨/年装置和 2#165 万吨/年甲醇装置、麻将 165万吨/年甲醇装置和卡维 Kaveh230 万吨/年甲醇装

置在中下旬陆续重启，伊朗新装置 kimiya165 万吨/年甲醇装置暂时维持原计划在 4-5 月投产。在此

情况下，进口甲醇也将逐步恢复供应。 

值得注意的是，在国内疫情逐步转好之际，近期国外多个国家出现了大的疫情扩散风险，特别

是韩国，日本，伊朗均出现了大面积爆发的迹象。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%，因此海外进口对甲醇的影响值得重视。鉴于期货盘面和华东

地区相关性最高，一旦伊朗地区疫情恶化，进口货源短缺将造成贸易流向发生转变和延迟到港，将

对沿海市场造成一定冲击，进而对期货盘面产生明显影响。 

3、港口甲醇库存情况分析 

从港口情况看，虽然春节期间船只到港量较其他时间少，但港口进口货到港相对平稳，终端及

社会库均有船货到港，船只卸货并没有受到影响。不过各地为了控制疫情，出台了一系列的物流管

制措施，国内货源难以流通，车运提货受阻。至中下旬，虽然物流逐步恢复，但疫情的发展造成甲

醇下游需求大规模下滑，从而导致港口地区库存持续上升。据隆众资讯，截止 2月 26日当周，华东

港口甲醇库存 77.42万吨，较节前增加 11.42万吨；华南港口甲醇库存 19.12 吨，较节前增加 5.42

万吨。2月中下旬至 3月初江苏区域到港仍旧较多，且多以非伊朗船货到港为主。由于下游需求仍

未完全恢复，后续港口库存仍有继续增加的可能。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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4、下游需求分析 

从传统下游来看，春节后受疫情影响，超过 15 个省份要求企业根据自身情况延迟复工，甲醇传

统下游开工率大幅下降。至 2月下旬，随着复工的增加，开工率有所回升。wind数据显示，截至 2

月 27日，国内甲醛企业开工率为 23.25%，较节前增加 4.04%；二甲醚开工率为 23.8%，较节前下降

3.6%；醋酸开工率为 71.1%，较节前下降 19.69%；MTBE开工率为 35.98%，较节前下降 18.2%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

烯烃需求方面，由于春节期间不停车，原料甲醇库存较为充裕，但受物流影响，产成品无法顺

利运出，部分企业也出现降负荷，国内煤（甲醇）制烯烃装置整体开工负荷延续下降。2月下旬，

随着物流恢复，烯烃装置负荷出现小幅提升，但仍低于节前水平。wind数据显示，截至 2月 27日，

国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷 77%，较节前下降 9%。主要因沿海部分外采的 MTO装置出

现不同程度的降负荷或者停车检修，包括阳煤恒通 2月中旬检修 20天、富德 2月下旬检修半个月，
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诚志 2月亦有检修计划，被动导致沿海少数烯烃工厂降负荷运行。另外，兴兴计划 3月下旬检修 1

个月，沿海烯烃装置检修将利空甲醇需求。 

二、 市场评估与展望 

整体来看，随着国内疫情控制得到进展，物流运输逐步恢复，内陆地区库存虽有所下降，但仍

远高于节前水平。前期外盘装置集中检修导致进口甲醇缩量，但近期伊朗、马来西亚等地区甲醇装

置已经陆续重启，进口甲醇将逐步恢复供应，港口存在累库风险。但伊朗疫情快速扩散，一旦疫情

继续恶化，进口货源短缺将造成贸易流向发生转变和延迟到港，将对沿海市场造成一定冲击。下游

方面，不管是传统下游还是新兴烯烃开工率均已经出现回升，但多数仍低于节前水平。加上沿海多

套烯烃装置检修中或即将检修，对于甲醇需求将产生不利影响，预计后市甲醇价格仍将面临较大的

回调压力。 

操作策略： 

（一）投机策略 

    由于目前甲醇内陆库存仍远高于节前水平，港口库存则有增量预期，而下游烯烃多套检修中，

加上海外疫情扩散带来的恐慌情绪，后市甲醇期价趋弱，但需关注伊朗疫情是否会影响其甲醇出口。

后市主力 2005 合约建议在 1900-2100 区间交易。 

 
数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

（二）套利策略 

截至 2 月 27 日，江苏市场甲醇报价 2025 元/吨，郑州甲醇 2005 合约结算价在 2081 元/吨，现货

贴水 56 元/吨。跨期套利方面，2005-2009 合约价差在-52 元/吨。由于近月合约面临高库存、下游烯

烃检修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
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操作。从内地-沿海价差来看，截至 2 月 27 日，内蒙古贴水江苏 400 元/吨，由于内陆地区已经库存

逐步消化，且内地烯烃装置运行正常；而沿海面临进口增量和下游需求减弱，因此可关注买内地空

沿海套利机会。 

 
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，近期甲醇进口面临增量预期，且沿海多套烯烃检修需求减弱，后市仍有回调

空间。考虑到目前绝对价格已经偏低，且伊朗疫情对出口的影响仍不确定。因此，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； 

 2、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。 
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 4、关注伊朗疫情对出口带来的影响。 
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