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估值-驱动模型 

微观上产业链利润与基差分布

是估值因素的核心。 

微观上产业供需是驱动因素的

核心，主要包括供给、需求、

库存等因素。 

宏观上经济与政策周期决定着

整个产业链的利润情况，决定

着工业品整体估值中枢的驱动

方向。 
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宏观因素决定长周期走势 

甲醇处于化工产业链中间环节，而化工又处于实体经济中的中游产业。 

宏观上经济与政策周期决定着整个产业链的利润情况，决定着工业品整

体估值中枢的驱动方向,是长期牛市/熊市的基础。 
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甲醇期货行情回顾 

库存阶段去化，
美伊冲突，伊朗
天然气断供。 

沙特石油设施
遇袭，贸易商
节前补货。 

伊朗装置恢
复，疫情影
响需求。 

国内外供应宽松，
进口放量，库存
高位。 



上下游利润较差 甲醇估值偏低 

煤制甲醇利润历史低位，但目前春检计划尚无大规模检修。 

2月23日发改委下调电、气、油价格支持企业复工复产，西南气头程本每吨降低400
元左右。 

原油受海外疫情影响大幅下跌，压制整个能化板块估值。 
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前期被动减产装置逐步恢复 

 

前期物流受阻，内陆企业出货困难库存憋罐，且煤炭等原料供应也受限，出现被

动减产。目前随着物流恢复及贸易商补货，上游企业库存压力减轻，负荷提升。 
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后期开工有望进一步提升 春检不宜高估 



伊朗装置基本恢复 

 

伊朗ZPC、KPC稳定运行，Kaveh、Marjan、FPC负荷不高，Busher管道闪爆再

度停车，伊朗疫情暂未影响装船；沙特AzRazi整体负荷不高；美国塞拉尼斯停车

检修，OCI负荷不高；东南亚、新西兰装置全部稳定运行中。 



未来进口压力不减 

 

2019年累计净进口1089.5万吨，较2018年增加346.7万吨。2020年1月进口船

货到港出现缩减，预估在90.42万吨，2月进口船货到港减少至71.10万吨。由于

外盘检修恢复，3月到港预计显著增加。 
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沿海库存高位 库容紧张 

整体来看沿海地区甲醇库存106.2万吨，整体沿海地区甲醇可流通货源预估在39万

吨。3月6日至3月22日中国甲醇进口船货到港量在55万吨附近。受成品油挤占罐

容影响，近期港口罐容非常紧张。 
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港口与内陆套利窗口关闭 



MTO利润一般 开工尚可 

兴兴能源3月3日检修30-40天；南京诚志负荷不高3月计划检修、阳煤恒通计划3

月下旬检修、宁波富德2 月17日-26日检修，目前已恢复。前期内陆降负装置均

已恢复正常，目前开工81.6%。 
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传统下游负荷有待提升 

传统下游恢复速度相对偏

缓。甲醛下游板材行业、

MTBE成品油调油、二甲醚液

化气掺混的餐饮需求等终端

需求受疫情影响恢复偏缓。 
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今年供应增量显著超过需求增量 

国家 装置 产能（万吨） 投产时间 

伊朗 Kaveh 230 2019年3月 
伊朗 Bushehr 165 2019年11月 

2019年合计 395 
伊朗 Kimiaya 165 2020年Q1 

特立尼达和多巴
哥 Caribbean 100 2020 Q1 

伊朗 Sabalan 165 2020年9月 
美国 山东玉皇 170 2020年底 

2020年合计   265+335   

装置 原料 
产能（万

吨） 
投产时间 

兖矿榆林能化二
期 

煤 70 2020年 Q1 

河南心连心 煤 15 2020年 Q1 

山东瑞星 煤 20 2020年 Q1 

河南延化 煤 30 2020年 Q1 

陕西延长中煤榆
林能化 

煤 180 2020年 Q2 

宁夏宝丰二期 煤 220 2020年 4月 

内蒙金诚泰 煤 30 2020年 下半年 

安徽晋煤中能 煤 40 2020年  
山西晋煤华昱 煤 30 2020年  

山西永鑫 
焦炉
气 

30 2020年  

山西宏源煤焦化 

焦炉
气 25 

2020年  

合计 690 

 2020年国内潜在新增甲醇装置690万吨，其中内蒙荣信

二期90万吨装置、兖矿榆林二期70万吨装置已投产，未

来将逐步提升负荷。未来国内装置供应充分，宁夏宝丰

二期220万吨装置计划在二季度投放，届时内陆地区供

需压力将显著放大。 

需求端鲁西化工、常州富德为重点关注对象。 



甲醇现货季节性分析 

从甲醇现货季节性来看，三季度一般上涨概率较大，四季度易爆发大幅上涨行情，一、二季度偏弱。 

冬季天然气制甲醇开工受限，甲醇燃料需求激增；5-6月份往往是行情的低点，一方面甲醛作为重要的

传统下游在5-6月份是开工淡季对甲醇需求减少，另一方面冬季炒高的甲醇价格一般在一、二季度会有

价格回归发生。 
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甲醇市场未来展望 

尽管甲醇上下游利润较弱，估值偏低，但海外疫情严峻，短期受原油压制明显。 

物流恢复后上游负荷提升较快，传统下游仍有待恢复，MTO开工尚可，后续仍有检

修。 

2020年国内外年中投产压力较大，或将反复测试企业成本线，关注利润较差情况下

能否刺激额外检修。进口量仍将保持高位，港口库存难以去化。目前罐容紧张。 

需求端外采MTO投产装置有限。整体供需或较今年更为宽松。 

目前绝对价格偏低，但供需难言乐观，逢高择机套保，并关注套期套利反套机会。 

风险点：伊朗供应出现问题。逆周期调节下商品整体转向。 
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