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PART 1
近期甲醇市场分析



甲醇总体格局

 长线看，产能释放，供过于求，维持空头格局

 短线看，成本、原油支撑，定价偏低，存阶段性反弹修复预期



外围装置突发检修，上周前半周价格冲高

生产商名称 区域 地区 产能 运行情况 装置计划

伊朗Fanavaran PC 中东 班德埃纳姆 100 开工7-8成

伊朗Kharg PC 中东 哈尔克岛 66 稳定运行

伊朗Zagros PC 中东 阿萨鲁耶 330 一套165万吨7.13短停10-12天 计划下旬重启

伊朗Marjan 中东 阿萨鲁耶 165 稳定运行

伊朗Kavel 中东 班达尔 230 稳定运行 计划后期负荷提升

伊朗Bushehr 中东 阿萨鲁耶 165 7.14检修15天 计划月底重启

伊朗Kimiya 中东 伊朗达雅 165 负荷提升中

沙特Ar-Razi 中东 阿尔朱拜勒 485 5#4月初重启

沙特IMC 中东 阿尔朱拜勒 150 装置运行不稳

阿曼Salalah 中东 塞拉莱 130 7.3重启

阿曼OMC 中东 苏哈尔 105 恢复运行

卡塔尔QAFAC 中东 梅萨伊德 99 稳定运行

印尼KMI 东南亚 博坦 66 12.15重启 四季度存检修计划

文莱BMC 东南亚 双溪岭 85 7.1检修，重启时间推迟

马油Petronas 东南亚 纳闽 242 2#170万吨7.8万检修两周 2#170万吨预计下旬重启

新西兰Methanex 新西兰 图鲁&怀塔拉 242 稳定运行

美国Methanex 北美 路易斯安那州盖斯马尔 200 稳定运行

美国OCI Beaumont 北美 德州博蒙特 93 稳定运行

 美国塞拉尼斯-三井 北美 德州莱克查尔斯 130 恢复稳定运行

美国Lyondell Basell 北美 Channelview,TX 78 恢复稳定运行

美国Natgasoline 北美 德州博蒙特 175 恢复运行

特多Methanex 南美 利萨斯角港口 265 85万吨4.1停车检修

特多MHTL 南美 利萨斯角港口 400 1#2#总计100万吨停车

Metor&Supermetanol 南美 委内瑞拉，Jose，Anz 250 80万吨7月初重启，目前两套运行

智利Methanex 南美 阿雷纳斯角 172 84万吨4.1停车检修

荷兰Bioethanol 欧洲 Delfzijl 95 负荷不高

俄罗斯Tomsk 欧洲 Tomsk 100 负荷不高

 周初，ZPC一套165万吨短停，Busher165万吨停车15天；

 东南亚马油170万吨和BMC85万吨装置均推迟重启。



沿海烯烃意外检修，上周后半周价格回落

 斯尔邦80万吨mto7.16意外停车，检修20-30天；

 中原石化30万吨mto计划7.24号检修100天；

 鲁西化工30万吨mto本月无法重启。

企业名称 片区 地区 核心技术 烯烃产能 运行情况 装置计划

神华宁煤 西北 宁夏宁东 MTP 100 正常运行

大唐多伦 西北 内蒙多伦 MTP 46 正常运行 计划7.28检修25天

神华包头 西北 内蒙包头 DMTO 60 10.28重启

中原石化 华中 河南濮阳 SMTO 20 正常运行 7.24附近检修100天

宁波富德 华东 浙江宁波 DMTO+OCU 60 2.28重启

南京诚志 华东 江苏南京 UOP 30 6.27重启

延长中煤 西北 榆林靖边 DMTO 60 6.21停车检修45天 预计8.5重启

中煤榆林 西北 榆林横榆 DMTO 60 7.2检修 预计8.8重启

蒲城清洁 西北 陕西蒲城 DMTO 70 6.28恢复正常

宁夏宝丰 西北 灵武宁东 DMTO 60 7.1检修25天 预计7.26重启

山东联泓 山东 滕州 DMTO 37 7.13恢复满负荷

浙江兴兴 华东 浙江嘉兴 DMTO 69 4.7重启

阳煤恒通 山东 临沂 UOP 30 7.4恢复，目前8成

神华榆林 西北 陕西榆林 DMTO 60 5月底重启

中煤蒙大 西北 鄂尔多斯 DMTO 60 运行正常，甲醇外采

神华新疆 西北 乌鲁木齐 DMTO 68 已重启

中天合创 西北 内蒙乌审旗 SMTO 137 7.13重启一套 下周重启另一套

盛虹斯尔邦 华东 江苏连云港 MTO 80 3.30重启，负荷9成 7.17停车20天，不顺则30天

青海盐湖 西北 青海格尔木 DMTO 30 12.11停车检修

延安能化 西北 陕西延安富县 MTO 60 12.10恢复正常

久泰能源 西北 内蒙鄂尔多斯 MTO 60 3.19恢复满负荷

诚志二期 华东 江苏南京 UOP 60 正常运行

中安联合 华东 安徽淮南 SMTO 70 4.15恢复正常

宝丰二期 西北 宁夏宁东 MTO 60 满负荷

鲁西化工 山东 山东聊城 MTO 30 12.12停车，重启时间不确定

康乃尔一期 东北 吉林省吉林市 UOP 30 负荷8成



检修装置将集中重启，后期基本面偏弱势

 7月下旬-8月上旬，前期检修装置重启，总量预计达到575万吨；

 供增需减预期下，后期基本面偏弱势。



煤制甲醇成本上升，产业链利润分配扭曲

 原油氛围没有显著转弱，甲醇煤制成本仍在上升；

 甲醇产业链利润分化较大；

 成本支撑下，上游工厂和贸易商挺价意愿强。
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西北甲醇成本及利润

西北甲醇利润（右） 西北甲醇成本
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进口成本抬升，转口窗口打开

 甲醇进口成本也在逐渐上升；

 东南亚价格上涨较快，转口窗口再度打开。
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进口成本及利润

进口利润（右） 进口完税价 沿海现货价
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基本面情况总结

 供增需减预期下，后期基本面仍是偏弱的；

 国内外成本上升，原油氛围尚可，对甲醇价格仍有支撑；

 工厂和贸易商利润更低，挺价意志也更强烈；

 中短期的进口上限会被船运力和库容量卡死，而高仓储费也会不断的增加现货的持有成本；

 国产甲醇仍占总供给的80%以上，集中检修对价格影响依然有效，可能是后期价格调节的主

要手段；

 综上来看，甲醇仍延续长线空头格局，但阶段性估值会反弹修复。



PART 2
甲醇09合约基差会回归吗？



05和07合约基差情况

 05合约在4月中旬基差已回归，但4月下旬至5月交割再度拉开；07合约6-7月期间基差并未收敛，平均基差在-100左右；

 个人认为，05合约的基差情况并不合理，存在人为炒作的嫌疑；但07合约的基差是合理的，因为07的仓单是具备额外价值的。
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现货和期货仓单仓储费的差异

 5-6月份主流库存纷纷上提仓储费，普遍从原来的每天1-1.5元/吨，上调至2-3元/吨，有的甚至更高；但另一方面，期货仓单的仓储费目前仍维持在

1.5元/吨不变（2021年5月后才会提高），这就使得05合约以后的仓单具备了额外价值。

 举个例子，某多头接了07合约的仓单，那么根据交易所规则，他可以一直持有至11月第15个交易日才会被强制注销，也就是说7-11月期间，他的仓

储费仅是每天1.5元/吨，相比非仓单现货每天便宜1元/吨左右，那么4个月大概就是120元/吨，这部分也正是仓库因为注册仓单而损失的机会成本；

 因此，如果我们将07仓单的额外价值加到现货价格里面去，然后做基差，我们就会发现其实07合约已经算是“回归”了。

原 来 费 用
（元/吨天）

6.10-9.30 超
期费（元/吨
天）

太仓阳鸿 1-1.5 3
5.20 起仓单
注销5日内

超期6-10日 超期11-20日 超 期 21 日
后

南通千红 1.5 3 6 15
5.20 起仓单
注销7日内

超期8-12日 超期13-17日 超 期 18 日
后

东莞百安 1.6 3 6 12
5.1-5.31费用 6.1起超期首

个7天
超期第二个 7
天

超 期 第 二
个7天后

常州建滔 1.5 2 3 5
原来费用 6.1起费用

长江国际 1-1.5 2
原来费用 6.1起费用 6.8起费用

长江石化 1-1.5 2 3



预估09基差的发展
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 同理，09合约我们按照2个月的仓单额外价值来估算，大概在50-60元/吨，因此09合约基差收窄到-50~-60时，我们也可以认为它其实已经基差“回

归”了。



PART 3 09合约会逼仓吗？



主力净空持仓与注册仓单量相差悬殊

 甲醇09合约前20主力净空持仓接近24万手，其中永安期货净空持仓超过14万手，空头集中度很高；

 目前注册仓单仅为15753张，与主力净空量相差悬殊。



09合约仅与部分低价进口存期现无风险机会（仓储费按3元/
吨天计）

2020/7/17 进口 华东 华南 山东 河南 京唐 旭阳 新奥 陕西 内蒙
交割代码 MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC MA09M.CZC
交割月份 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14 2020-09-14
现货价格 1449 1655 1665 1545 1540 1570 1650 1350 1430 1400
升贴水/运费 0 0 0 200 200 200 260 600 400 400
期货价格 1796 1796 1796 1796 1796 1796 1796 1796 1796 1796
基差 -347 -141 -131 -51 -56 -26 114 154 34 4
交易费用 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
交割费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
检验费用 0.7 0.7 0.7 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.7 0.7
出入库费用 10 10 10 0 0 0 0 0 10 10
仓储费用 169.5 169.5 169.5 169.5 169.5 103.5 169.5 169.5 169.5 169.5
其他费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
现货利息 12 14 14 13 13 13 14 11 15 15
保证金利息 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
成本合计 194 196 196 184 184 119 185 182 197 197
交割获利 153 -55 -65 -133 -128 -93 -299 -336 -231 -201 



建仓分析

 价格密集成交区大致在1680-1760区间，我们取1720做为多空建仓均价；

 目前来看多头占据优势，但目前基本面的疲态，优势并不牢靠。

 若后期价格跌回区间，伴随大量减仓，空头成功出逃，逼仓失败；若价格维持在区间以上，空头被迫减仓逃离，

逼仓成功。



 多头持仓的优势：可转抛11合约，通过锁定有限的亏损博取逼仓收益的可能性，或置换现货库存，以较低的仓储费持有

至11月被强制注销为止；

 多头持仓的劣势：仓位分散，容易被各个击破；

 空头持仓的优势：仓位集中，爆发力强，容易借势突围；

 空头持仓的劣势：仓单提前注册不划算（仓储费高），临近交割注册不把握（库容+货源问题），无法大量交割，一定

会大幅减仓，要么直接离场，要么移仓至远月（11合约或01合约）

 逼仓实现需要多种因素共振，目前甲醇09合约只具备了一定条件，但并没有完全的把握，建议个人投资者不要参与这种

高风险的交易行为；

 09合约基差会进一步走强，若后期空头被迫减仓或移仓，积极者也可关注9-11正套或9-1正套。

后期演绎
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