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一、甲醇期货行情回顾



甲醇期货行情回顾

       步入二季度以来，国内甲醇期货告别一季度单边下跌的走势，主力2009合约在下探至1619元/吨一
线触底反弹。虽然上行空间有限，但扭转了此前悲观局面，期价开始转入筑底企稳的格局中。由于欧美
国家积极展开疫情防控措施并展开经济恢复，同时配合逆周期干预措施，宽松流动性政策鼓舞金融市场
人心，也阻隔向经济危机层面的风险蔓延。在OPEC+产油国实施史上规模最大的减产政策提振下，原油
触底反弹，并带动下游能化商品集体企稳走强。虽然甲醇自身供需结构依然偏弱，且5-6月份仍有累库压
力，但在宏观面偏乐观的背景下，甲醇2009合约下行空间被封杀，筑底态势明显，未来一旦供需结构改
善，期价有望迎来一轮上涨行情。步入6月以来，国内甲醇基差维持在-175元/吨至-236元/吨区间内。

图1、甲醇2009合约走势图
图2、甲醇基差走势图



甲醇现货市场走势

       在现货市场方面，二季度以来，甲醇报价重
心小幅下移，仍处于低位区间运行。随着甲醇
价格中枢继续下移，上游生产企业来自于成本
端支撑逐步趋强。鉴于目前国内外原油价格筑
底稳步反弹，甲醇继续下探的空间受限，等待
基本面修复，国内甲醇市场才能迎来上涨动力。
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二、宏观及甲醇基本面情况



全球疫情仍在扩散

图3、截至6月15日海外新冠累计确诊病例接近798万例

    截至北京时间6月15日6时57分，全球新冠肺炎累计确诊病例接近798万例，达到
7979434例，累计死亡病例超过43.5万例，达到435070例。美国新冠肺炎累计确诊病
例全球最多，突破216万例，达到2161273例，累计死亡病例超过11.7万例，达到
117849例。



世界经济展望

表1、IMF《世界经济展望》最新增长预测

        世界银行8日发布最新的《全球经济展望》显示，受新冠肺炎疫情影响，全球经济受到巨大冲击，预
测今年全球经济将萎缩5.2%，将是自二战以来最严重的衰退，人均产出下降的经济体比例将达到1870年
以来的最高水平。
         世行认为，由于国内需求和供应、贸易和金融受到严重干扰，发达经济体的经济活动预计将在2020
年萎缩7%；新兴市场国家和发展中经济体今年预计将收缩2.5%。人均收入预计将下降3.6%，这将使数百
万人在今年陷入极端贫困。

表2、代表性经济体2020年经济增速大幅下滑，通胀疲软



海外经济形势
图4、摩根大通全球制造业PMI指数持续下滑

       全球大部分国家和地区5月制造业PMI有所改
善。分国别看，美国方面，5月无论是ISM制造业
PMI还是Markit制造业PMI均明显回升，分别从
41.5%升至43.1%，36.1%升至39.8%。欧元区5
月制造业PMI环比增速也处于回升的态势，由
33.4%升至39.4%。法国、德国和意大利制造业
PMI分别上升9.1个百分点、2.1个百分点和14.3个
百分点。相比之下日本5月制造业PMI延续回落的
态势，从41.9%进一步降至38.4%。

图5、美国制造业PMI走势图

图6、欧元区5月PMI有所回升



二季度国内经济企稳回升
图7、5月份我国固定资产投资同环比增速走势图 图8、5月份我国基础设施投资同环比增速走势图

图9、2020年5月我国工业增加值同环比增速走势图 图10、2020年5月份我国社会消费当月及累计同比走势图



国内经济展望

图11、我国经济展望有利和不利因素分析

 展望未来，海外疫情仍然具有不确定性，目前，世界各国皆已开启复工进程，国内经济也逐渐恢复，
短期经济将进入内外需共振向上的阶段。如若内需继续改善，预计下半年国内制造业PMI或将继续处于
扩张区间，三季度的情况还是要具体看未来内需和出口的变化。两会明确了2020年财政政策和货币政
策的基调，因此中国内需或将持续回升，但是海外疫情并未完全结束，外需的恢复情况仍然具有不确定
性，后续仍需密切关注。

图12、我国贸易顺差自2020年3月以来持续扩大



国内甲醇开工逐渐回升

       主产区企业挺价意愿明显，且随着价格走低，下游及贸易商补货积极性
有所增强。截至6月中旬，全国甲醇产能约8468万吨，总开工率为62.37%，
相对上周涨1.97%。 产业端目前来讲，平衡依然不甚乐观，上游开工逐渐
回升，虽然近期由于神华宁煤等装置部分检修导致开工下降，但预计近期将
会逐步恢复。

图13、2016-2020年国内甲醇装置开工率走势图



国内甲醇装置运行情况

       西北方面，青海桂鲁
依旧停车中重启时间不定，
陕西陕西咸阳化学60万吨
装置拆迁；陕西渭化40万
吨装置重启,20万吨装置停
车；西北能源30万吨装置
5月12日至6月12日停车检
修。神华宁煤100万吨甲
醇装置5月1日至6月10日
停车检修；宝丰新建220
万吨甲醇装置投产，目前
日产2600吨，西北地区检
修装置陆续恢复，西北整
体开工率增加4.19%，目
前开工率在70.72%；



国内甲醇装置运行情况

        山东地区，国宏60万吨装
置计恢复3炉运行；凤凰92万吨
甲醇装置计划5月8号起检修，目
前已恢复；鲁西80万吨甲醇装置
于5月7日再次停车，山东荣信装
置恢复，滕州盛隆15万吨装置检
修，山东地区开工率增加5.78%；
河北建滔20万吨甲醇装置永久性
停车；山西孝义鹏飞及大土河装
置停车检修，整体开工率减少
4.07%；华中河南鹤壁装置重启，
盈德装置恢复，中原大化装置停
车，开工率变化不大；东北开工
率不高；西南开工率卡贝乐装置
于5月6日重启，开工率变化不大。     



海外甲醇开工维持升势

图14、海外甲醇装置开工情况图

       海外供应来看，外盘甲醇装置开
工率较低，维持在七成不到的水平。
未来6-8月份外部船货规模不减，供应
压力依然存在，有进一步扩大的可能。

       目前伊朗Kaveh年产230万吨甲醇
装置已于6月初重启恢复，现开工负荷
在5成左右，待跟踪。委内瑞拉三套合
计255万吨甲醇装置运行一般，现负
荷在65%左右。与此同时，伊朗165
万吨新装置预计6月投产，对供应端有
一定影响。



我国甲醇进口增多
      据统计，从6月5日至6月21日中
国甲醇进口船货到港量在70.27万-71
万吨附近，其中江苏预估进口船货
到货量在42.09万-43万吨，浙江预估
在20.58万-21万吨，华南预估在7.6
万-8万吨附近。预计6月甲醇进口量
再110万吨左右，港口依旧将维持弱
势运行。

       前期5月份集中到港的进口大船
沿海重要库区逐步卸货完毕，华东
重点库区到港卸货速度得以提升，
但实际可放甲醇的罐容依然紧张，
后期改港卸货船只仍极为频繁，关
注后期北方区域进口船货的到货情
况。
        
     
       据统计，截至6月中旬，华东地
区甲醇进口毛利仍有450元/吨左右。

图15、甲醇进口船货报关数量走势图



我国港口甲醇库存

       截至6月中旬左右，我国沿海港口地区
甲醇库存维持在125.6万吨，其中可流通货
源预估在38.2万吨。



传统需求迎来淡季

       目前甲醇传统下游
开工整体偏弱。按季节
性规律，6、7、8月传
统下游将迎来需求淡季，
预计传统下游需求将持
续下滑。

图16、甲醇下游需求开工率走势图



甲醇下游装置情况
图17、MTO装置运行动态

       甲醛方面，两会结束，山东开
工有一定提升，小幅增加2.33%，
二甲醚开工率变化不大；醋酸开工
率在66%，相对上周增加6%，塞拉
尼斯装置重启，索普及英都装置恢
复。

       MTO方面，鲁西MTO装置停车
中，浙江兴兴60万吨装置于3月3日
停车，3月26日重启，4月7日投料；
5月4-5日产出产品；南京诚志60万
吨装置于4月15日起停车检修，4月
底重启，目前负荷7成，吉林康乃尔
甲醇装置投产，山东联泓装置负荷
降低，蒲城清洁能源于11日检修，
阳煤恒通装置开工率于6月初降至6
成，预计维持10天左右整体开工率
在85.37%，相对上周窄幅减少
0.29%。



甲醇供需平衡表

       据供需平衡表推算，市场一季度已明显累库。二季度上游虽有春检动作，但对比往年而言，
检修力量不足。甲醇供需平衡表转向库存去化节奏，不过弱于预期，上半年整体还是处于累库
状态。预计三季度，甲醇库存去化节奏有望加速，从而进一步修复供需平衡表，给予甲醇期价
上涨动力。

表3、国内甲醇供需平衡表（万吨）



成本端

       甲醇根据不同制法，主要分为煤制、天然气制、焦炉气制三种，而三
种制法的分布区域以及成本各有不同。其中，西南地区以天然气制甲醇为
主，且利润较为可观。



煤制甲醇成本

       国内煤制甲醇主要集中在几大区域，从东往西看，山东和华中比较多，山东800多
万吨的产能。华中的河南等省份产能约600多万吨。西北地区最多，达到了4000多万吨
的产能。西南稍微少一点，主要是贵州、重庆大，产能约700万吨的。



煤制甲醇成本

       国家为了发展煤化工
产业链，在制定发展政策
时规定了必须要配备下游
煤化工装置，很多企业为
了拿西北的一个煤矿，在
项目审批的过程当中，必
须要涉及到发展相关的下
游配套装置，完善产业链。
所以最近几年投产的大型
煤化工装置都是集中在西
北地区。

       分地区来看的话，山东和华中在东部沿海的话语权还是比较大的。最主
要是西北地区，而且随着这些煤化工项目的逐步落地，西北的话语权是越来
越大，已经超过50%，接近60%。



煤制甲醇产能分布

       2011年到2016年各区域煤制甲醇的产能投放。除了西北地区，其他地
区的产能基本没有太大的变化，爆发的全部都在西北这个点上。西北地区处
于煤炭资源区域，生产的甲醇成本较其他地区偏低。



西北煤制甲醇成本

      西北地区的煤制甲醇企业的一个大概成本，总的成本包括：生产成本、管理成本、财
务成本。管理成本就是一些人员费用、杂费。财务成本就是甲醇很多装置你需要银行贷
款的，包括你的资金使用利息，以年化6%来核算。

       原料（原料煤、燃料煤）及动力的成本一般占到甲醇总成本的75%以上，其中原料煤
约占51.8%。



西北煤制甲醇成本

       2020年6月中旬，西北地区甲醇现货报价维持在1425元/吨。



西北煤制甲醇成本

       截止2020年6月中旬，西北煤制甲醇期货盘面利润为-163元/吨。如果是制
造成本核算，现货利润为-245.29元/吨。



山东地区煤制甲醇成本

       山东地区的煤炭采购成本要比西北地区高，总的成本包括：生产成本、
管理成本、财务成本。管理成本就是一些人员费用、杂费。财务成本就是甲
醇很多装置你需要银行贷款的，包括你的资金使用利息，以年化6%来核算。



山东煤制甲醇成本

      2020年6月中旬，山东中部地区甲醇现货报价维持在1655元/吨。



山东地区煤制甲醇成本

       截止2020年6月中旬，山东煤制甲醇期货盘面利润为-216元/吨。如果
是制造成本核算，现货利润为-67.29元/吨。



仓单制成成本

       郑商所6月5日发布公告，调整指定甲醇交割仓（厂）库及甲醇期货仓单仓
储费标准。根据公告，暂停太仓阳鸿石化有限公司、常州华润化工仓储有限公
司指定甲醇交割仓库期货交割业务并即日起执行。新增上期资本管理有限公司、
浙江杭实化工有限公司两家交割厂库，自2020年6月15日起开展甲醇交割业务，
提货点为太仓、张家港、江阴、常州、南通五个地区的甲醇仓库。甲醇期货仓
单仓储费标准由1.5元/吨·天调整为2元/吨·天，调整后的甲醇期货仓单仓储费标
准从2021年5月第16个交易日起开始实施。

       WTI原油曾经在库容不足的情况下发生了月差的急剧扩大，这是由于原油
采用的是买方找库容的交割方式。买方无法寻找到库容时，被迫卖出平仓。

       甲醇很难出现这种情况，因其属于卖方寻找库容。以05合约为例，在罐容
不足的情况下，依然完成了超20万吨的交割。



仓单制成成本

       甲醇运达交割仓库制定货位前的一切费用由卖方客户承担：入库手续费、
交割手续费、仓储费、资金利息。



成本核算小结

西北地区煤制甲醇仓单成本=1670+154=1824元/吨；

山东地区煤制甲醇仓单成本=1722+154=1876元/吨；

6月15日，甲醇2009合约收盘报1680元/吨

西北地区煤制甲醇仓单较2009合约盘面亏损：-144元/吨；

山东地区煤制甲醇仓单较2009合约盘面亏损：-196元/吨；



历史涨跌统计

      2012-2019年6月份，上涨概率62.5%，下跌概率37.5%，平均涨幅0.67%；
      2012-2019年7月份，上涨概率62.5%，下跌概率37.5%，平均跌幅0.94%；
      2012-2019年8月份，上涨概率62.5%，下跌概率37.5%，平均涨幅2.09%。
     预计2020年6-8月份，甲醇2009合约将以振荡上行的趋势为主，期价重心略微抬升。



核心观点

      在宏观面方面，随着欧美国家继续放松防控措施，经济得以进一步恢复，
大宗商品需求前景保持乐观趋势。我国二季度经济数据延续复苏态势，同样
提振需求信心。叠加全球宽松流动性基调仍在持续，原油期货价格持续回升
给予商品期市营造良好做多氛围。

       不过甲醇在本轮能化商品中反弹力度偏弱，主要受偏弱的基本面制约。
供应端方面，国内装置开工率逐渐回升，压力趋于增大，同时外部船货陆续
到港，6-8月份到货量规模不减，港口库存压力居高不下。而下游需求端方
面，仍未见超预期改善现象。

       总体而言，虽然眼下甲醇供需结构依然偏弱，不过宏观预期改善，需求
趋于好转，等待产业传导；同时甲醇价格长期低于生产成本价，甲醇企业持
续亏损，供应端收紧预期不断增强，未来甲醇自身供需面有望迎来转机。 

       核心观点：偏暖宏观VS偏弱基本面，春风以来，甲醇等待花开。
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三、交易策略及风险



甲醇后市展望

       预计2020年6-8月份，国内甲醇期货2009合约将完成筑底行情，期价重心
缓慢抬升，等待供需结构改善以后展开一轮上涨行情。预计后市有望重回
1900-2000元/吨区间。
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交易策略（1）

       策略发布时间：2020.6.15
 
       具体操作：如果甲醇2009合约回撤至1750元/吨一线下方，存在逢低买入的机会，目
标位在1900-2000元/吨区间止盈离场。
 
     （单边多头策略）在策略制定后的半个月内，择机建立的5-10%的底仓，持有期限在
1.5个月，可以进行补仓。
       
       交易标的合约：甲醇2009合约              

       建仓头寸：拟计划在1700-1750元/吨，建仓10%的仓位。在1650-1700元/吨，补仓
10%的仓位。预计中线最大仓位20%，

       止损位：一旦价格向下跌破1620元/吨，进行止损出局。
      
       止盈位：价格上涨至1900-2000元/吨，陆续止盈出局。在1900-1950元/吨区间止盈在
1650-1700元/吨建立的仓位；在1950-2000元/吨区间止盈在1700-1750元/吨建立仓位。

       预计盈亏比：3：1

       交易周期：1.5个月（2020.6.15-7.31）
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交易策略（2）
       策略发布时间：2020.6.15

       策略逻辑：甲醇在三季度供需平衡表有望进一步修复，买近抛远会有较高的安全边际。
（正向套利）

       交易标的合约：甲醇2009合约、甲醇2101合约

        操作方向：买甲醇2009合约，卖甲醇2101合约    
      
        建仓头寸：拟计划在MA2009-MA2101升水-175元/吨下方，建仓10%的仓位。在-200
元/吨，补仓10%的仓位。预计最大仓位20%。

       止损位：升水价差跌落至-220元/吨，止损出局。

       止盈位：升水价差回升至-125元/吨，止盈出局。
       
       资金比例：20%

       预计盈亏比：2：1

       交易周期：1.5个月（2020.6.15-7.31）
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风险提示

      策略主要风险：

      1.宏观预期转弱，疫情二次爆发，原油大幅回落，拖累甲醇期价重
返跌势；

      2.外部货源增多，港口库存有增无减，库容继续紧张。国内装置减
产弱于（迟于）预期；

      3.国内甲醇下游消费未见好转，需求改善预期减弱。
  




