
 

 

甲醇：战略看涨，战术空配 
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春节回来化工板块如火如荼，诸多化工品品种连创新高气势如虹。近期受美国寒潮影响，德克萨斯州较

多化工品装置出现大面积停车，苯乙烯、三大塑料、乙二醇装置均受影响均较大，叠加原油涨势较大，全球

终端需求反馈良好，在大年初七开盘上述品种均出现惊人的巨幅上涨，能化板块整体氛围造好，风光一时无

二。除去这些在风口浪尖上的品种之外，近期市场对甲醇的分歧也比较大，多空各成一派不依不饶。多头认

为在近期整体化工重心上移之后甲醇估值明显较低，从产业链考虑对未来需求较为乐观，甲醇应同步给与一

定的价格估值修正。而空头的理由则主要在于两种思路，第一种是配置角度，即当下甲醇基本面不如其他化

工品突出，因此考虑比如多聚烯烃空甲醇，多乙二醇空甲醇等对冲操作，第二种则是考虑甲醇自身投产压力

较大，且未来进口逐步回归，比较纯粹的看空甲醇。那么这种矛盾属于比较典型的宏观较暖与品种自身基本

面较弱的矛盾，下面是我的一些个人看法。 

图 1：聚烯烃上行后甲醇估值显得偏低，向上的空间已经大幅打开。 

 

首先说一下这轮化工上涨对甲醇的影响，首先我们先确实甲醇的定位，是一种比较典型的化工中间品。

中间品最大的特定是供需牵扯众多，千丝万缕。同时供需受下游贸易商上游厂家库存周期，心态等因素影响

极大，牵一发而动全身。那在甲醇这千丝万缕的关联商品中处于核心地位的一定就是几大合成树脂，目前国

内超过 50%的甲醇用于聚烯烃的生产，春节后聚烯烃涨幅过千，MTO 利润大幅走阔，今日开盘 05 合约 PP-3MA

价差一度站上 2000 元。那么这会给甲醇带来什么影响呢，我们回忆去年四季度甲醇有过一波需求带动叠加

限气炒作的上涨行情，事后我们走访发现那段时间由于 MTO 利润太高，所有的 MTO 均处于尽可能超负荷开车

的状态，（这里主要指港口，内地 CTO 甲醇与聚烯烃长期同步超负荷实际不影响甲醇供需）而这些数据在资讯

网站开工率上并不能表征，增加了许多的甲醇的隐性需求。随着近期华东几套 MTO 的检修结束，当下的 MTO
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利润下，新一轮的超负荷潮是不是又已经在逐步酝酿了呢？与此同时，今年 MTO端新增量不少，常州富德最

新消息计划三月下开车，并且已经在进行原料采购谈判，新疆哈密恒友（广汇）20 万吨/年 MTP 装置初步计

划 3月中旬投产试车。以目前的 MTO 利润来看，如期投产可信度比较高，且稍远端还有康奈尔的重启与天津

渤化、华亭的投产，增量并不小。同时 20 年以来，众塑料联动上涨，醋酸乙烯树脂需求极好，带动醋酸上行，

醋酸利润突破 3000 元/吨，21 年醋酸负荷也一定会处在高位这点确定性也很强。再说传统需求与众精细化

工，MTBE、二甲醚、甲醛利润均处于同比较高水平，我们了解了数个内地精细化工的园区，有机硅、BDO、医

药中间体等精细化工需求反馈均十分良好。一言以蔽之，甲醇下游千丝万缕的高利润下游们未来有潜力形成

一股合力拉高甲醇当下的估值。对于 21 年的平衡表，我们认为不能在需求端给予较低增速，上半年形成超预

期的需求可能会是一个大概率事件。因此在这样的一个宏观背景与板块基调下，正如我们标题所说，我们对

甲醇绝对价格持以战略性看涨的观点。顺周期者昌，也许甲醇的基本面确实不优秀，但是企图对抗宏观与周

期交易难度太大，整体化工板块的基调也是相似的。 

图 2：上下游利润倾斜严重 

 

说完需求我们再聊聊进口与国产量，这也是甲醇空头的主要依据，先说进口，目前伊朗的装置除了卡维

其余天然气制装置已经全线开启，2月目前伊朗月产约 52 万吨，预计装船 45-50 万吨。2月进口总预报量约

在 90 万吨，3 月会在 100 万吨左右，而后逐步提升，待卡维装置调整结束后，进口有望回归 120 万吨/月以

上的水平。春节后虽然盘面甲醇价格在上涨，但是港口贸易商在进口预期压制下心态不佳，抛售严重，上周

五基差明显走弱，期现结构逆转，05盘面再度升水现货。对比当下，未来 4月之后的进口量潜在月环比增量

约 30 万吨（120-90），但这部分增量目前来看是缓慢的，尤其是在德克萨斯寒潮冲击之后，甲醇在北美地区

甲醇开工负荷出现了下滑。据悉，美国塞拉尼斯和三井物产合资 150 万吨/年甲醇装置、美国 yondellBasell

一套78万吨/年装置及美国Methanex200万吨/年甲醇装置停车，合计影响产能428万吨；此外Natgasoline175

万吨/年甲醇装置 2月 3 日故障停车，目前仍处停车中，随着欧美逐步走出疫情，虽然当下价格矛盾不明显，

但是未来欧美短期可能会出现一定的缺口，引起非伊货源的部分分流，这也是潜在实际进口增量可能会小于

预期的影响因素。我们目前基本可以确认 3月份进口放量不会特别大，且 3月底常州富德开车后会消化一部

分增量，再往后要寄希望于渤化的投产。确实在 05合约前后，港口这块的压力确实会显得大一些。但是考虑

到目前港口醋酸利润极高，目前了解下来，有几家企业正在考虑推迟检修，且未来可能会有更多的企业考虑

缩短检修或者推迟，二季度港口醋酸需求会有部分超预期，但整体港口定性仍然是略承压的状态。 



 

 

第二个是国产产量问题，目前甲醇开工率已经处于同比高位，虽然西南气头产量仍在逐步提升，但根据

往年季节性开工率随着春检下调的概率较大，而今年沿海的外采 MTO 检修基本已经落地，未来仍待检修只有

南京承志二期一套（兴兴无检修计划），甲醇的检修量总体大于 MTO 检修量（考虑外采部分）。因为今年 3-4

月是存在一个小小的供需错配敞口的，虽然不至于大幅提振甲醇价格，却可以支撑甲醇供需不出现明显的过

剩。当然供给端是个需要逐步跟踪的过程，目前春检的公布量还并不大，支撑还不算太强，仍然需要走一步

看一步，本文核心论点仍在需求端可能存在的超预期。 

图 3：甲醇检修计划 

 
图 4：醋酸检修计划 

 

再提一下甲醇的月差结构，月差结构的主导仍然是投产节奏，目前我们观测下来甲醇 21年投产压力

主要集中于上半年，且部分配套下游需要滞后投放，比如九江心连心的二甲醚，广西华谊的醋酸与乙二

醇，造成可能有不少甲醇的外售。而反之下半年甲醇投放的确定性下降了，但下游 MTO 端有 180 万吨的

天津渤化、华亭以及部分装置延后的配套下游等。单从上下游产能投放节奏看 09 合约是环比 05 在改善

的，跨月我们仍然维持甲醇 5-9 逢高反套的建议。 

最后再次回归到单边交易层面，如果对比其他化工品的研报，我们会发现各品种均在描述二季度自

身会出现缺口，而论述的重点在于这个缺口有多么的大，而甲醇尚在讨论自身是否能够达到平衡。强弱

对比可见一斑，且上文也提到，甲醇的超预期需求建立在一个假设之上，就是自身产业链价值的低估，而



 

 

这种低估是需要其余化工品的价格来承托的。那么回到我们的主题，我们就会发现，如果单论甲醇，考虑

到当下商品氛围以及反馈中感知到的需求，我并不认为甲醇有较大的做空价值，整体矛盾较小，甚至考

虑估值较低，也许还有一定的做多价值。但是整体基本面并没有其他化工品突出，在配有其他较多化工

多单的前提下，可以考虑战术上配置一些甲醇空单也是合理的，毕竟没有对比就没有伤害。但在没有其

他多单保护的情况下，不建议单边空甲醇。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

免责申明 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息

的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，

我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝

对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他

信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请

谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，

毋需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、

内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公

司”，并保留我公司的一切权利。 
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