
引题 原油企稳回升 

主题 甲醇   反弹空间受限 

中原期货 周涛 

提要： 假期归来甲醇受原油上涨提振出现明显反弹行情，但是在成本端存在下行趋势及甲

醇自身基本面偏宽松情况下，甲醇反弹空间有限，维持反弹做空思路。 

  

 受贸易战升级对原油需求的担忧、美国推迟对伊朗石化产业制裁等影响，油价近期出现大

幅回落，甲醇受拖累同样大幅下行。端午假日期间外盘原油出现止跌反弹，甲醇受提振同步

上涨，但是在成本端下滑、基本面偏空情况下，甲醇反弹空间受限。 

 

原油止跌反弹 

  

随着美国和墨西哥达成协议，美国加紧对伊朗石化行业制裁力度，油价在端午假期止跌反弹，

但是油价反弹空间有限，对甲醇支撑也有限。从宏观上看，美国与墨西哥贸易局势缓解，叠

加美联储降息预期，油价获得短期上涨动力，但是进一步上涨压力较大。从基本面上，上周

EIA 的报告全面利空：美国原油库存不断累积，产量再创新高。截止 5 月 24 日当周，美国

原油库存为 4.76 亿桶。比去年同期高 9.7%；美国原油日均产量 1230 万桶，比前周日均产

量增加 10 万桶。美国高库存高产量对油价压制明显。从消息面上，美国将推迟对伊朗石化

产业新的、更严厉制裁，以缓解地区紧张的局势。美伊间矛盾不断反复，对油价的影响有待

观察。在目前全球经济面临下行压力、美国产量高企、OPEC 下半年延长减产仍未定论情况

下，油价反弹空间有限，将限制甲醇反弹空间。 

 图：INE 原油期货连续合约与甲醇主力合约收盘价（单位：元/桶 元/吨） 

 
动力煤价格下滑致使甲醇成本下移 

  

目前电厂库存高位、港口库存充足，动力煤价格下行压力较大，对甲醇成本支撑作用明显不

足。从理论上讲，6 月是下游电厂迎夏补库的季节，为即将到来的 7-8 月用电高峰季节做准

备，动力煤价格存在上涨预期，但是今年的情况完全不同：今年 5 月份以来，由于需求下滑，

电厂库存快速累积，采购积极性下降，进一步导致港口库存上升，煤价一路下滑，即将到来

的旺季需求也大打折扣。从基本面看，国内供应稳定，进口煤大幅上升，需求相对疲弱，煤

价存在长期下滑的隐忧。1-5 月进口煤累计 1.27 亿吨，同比增长 5.6%，其中 5 月进口煤同比
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原油期货收盘价与甲醇主力合约收盘价

期货收盘价(活跃合约):甲醇 期货收盘价(连续):INE原油



增加 22.99%。我国甲醇主要原料有煤、天然气、焦炉气，其中煤头甲醇占 70%以上，且煤头

成本低于天然气头，在煤价存在下行预期情况下，对甲醇成本支撑作用不断减弱。 

 图：江苏甲醇与动力煤价格对比（单位：元/吨） 

  

基本面宽松预期不改 

  

当前在国内甲醇供应充足，需求趋弱情况下，甲醇反弹空间亦受限。从国内开工看，4-5 月

因西北地区春检开工率出现季节性下滑，之后不断回升，目前甲醇装置开工率持续处于历年

高位。据金联创数据， 上周国内甲醇企业开工较前一周增 2.04 个百分点，达到 68.62%。

从需求看，传统需求表现偏弱，根据卓创统计，传统需求加权开工率上周环比下滑 1.85%，

其中醋酸由于检修开工大幅下滑 14.8%。烯烃需求方面，6-8 月外采甲醇制烯烃装置有季节

性检修计划，像阳煤恒通计划 6 月底有检修，烯烃企业外采甲醇难有增量。总之，目前甲醇

基本面无明显改善，价格反弹空间受限。 

 

港口库存处在历史同期高位 

今年以来，港口高库存一直是压制甲醇价格上涨的重要因素。上周港口库存下降明显，主要

是 6 月上旬到港量推迟所致。据金联创统计，截至 2019 年 6 月 6 日，华东、华南两大港

口甲醇社会库存总量为 67.7 万吨，较上周降 0.45 万吨。沿海地区（江苏、浙江和华南地

区）甲醇整体可流通货源在 30 万吨附近，较上周降 1 万吨。随着 6 月下旬集中到港量增

加，港口库存面临再次上升的压力。现阶段外采甲醇制烯烃企业利润水平偏低，且明显乙烯

单体价格竞争，南京诚志二期新投产 MTO 面临不确定性，港口高库存一段时间难以去化，

高库存在价格压制明显。 
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甲醇与动力煤价格

江苏甲醇 秦皇岛动力煤(5500K)(右轴)



 图：甲醇港口库存（单位：万吨） 

 

 
综上所述，目前原油对甲醇提振作用有限，同时成本端动力煤存在下行压力及甲醇自身基本

面偏弱、港口库存高位等利空因素难以短期内有改观情况下，甲醇价格将继续偏弱运行，维

持反弹做空的思路。 

 

 

周涛  中原期货股份有限公司高级研究员，先后供职于大型大宗商品贸易企业、期货私募投

资基金，对宏观经济，行业都有深刻的认识和见解，擅长从行业周期及产业链入手把握趋势

性行情走势.多次参加企业行业座谈，升入产业链调研活动，对化工品期货有丰富的投资经

验。在期货日报等金融报刊网络上发表多篇相关文章。 
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甲醇港口库存

库存:甲醇:华东港口 库存:甲醇:华南港口 港口总库存


