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第一部分  白糖篇 

 

国信期货甲醇月报 

 
春检带来 5 月供应缩量，甲醇巨量到港压力不容小觑 

2020 年 4 月 26 日 

主要结论 

4 月甲醇期货主力合约价格呈现倒“V”字走势。下旬随着第一批春检企业

的陆续复工、港口巨量到港的压力，以及国际原油的剧烈波动，截止月底基本跌

去全月涨幅。基差方面，港口基差持续走弱下行至-110 元/吨左右，内地基差在

-200 至-300 元/吨左右稍有企稳。区域间套利方面，产销区套利窗口维持关闭，

港口倒流的价差暂时未打开，内地还未直接受到冲击。基于春检预期，5月内地

基差或将强于港口基差表现。 

国内供应端，4月部分内地企业如期进入春检，第一轮春检企业于 4月中旬

陆续复工，截至 4 月 23 日国内甲醇整体装置开工负荷小幅提升至 68.90%。4-6

月有超过 600 万吨/年的装置产能已恢复或计划恢复，预计 4 月下旬开工率将继

续提升，短期国内供应再次承压。而下一轮检修大约在 4月下至 5月有新增装置，

目前已公布检修计划的产能超过 1000 万吨/年，预计到 5月中旬左右市场开工率

将落至相对低位，届时供应量下降会对市场价格起到一定支撑。 

国际方面，国际生产成本线上移，短期市场受原油影响波动剧烈。4月国际

天然气价格有所反弹，较 3月上涨 16%，带动国际甲醇生产成本线上移。不过由

于天然气绝对价格较为低廉，即使成本线上移进口利润有所收窄，但进口窗口仍

然持续打开。国际油价 4月整体延续下跌趋势，带动能源板块巨幅震荡。 

进口窗口持续打开，巨量到港压制港口价格。4月沿海甲醇库存维持高位未

有去化，并小幅累积，截止月末达到 108.80 万吨，可流通货源预估在 33.9 万吨，

环比 3月涨幅尚可，但这并非由于进口量减少或者是下游消耗变快导致，而是由

于罐容紧张问题延长了到港船货卸货周期。进口窗口持续开启维持顺挂，目前有

150-200 左右进口利润。4月 23日至 5月 10 日中国甲醇进口船货到港量在 77万

吨附近巨量水平，整体来看 5月仍将维持 100 万吨以上的进口量。出口方面，转

口窗口始终未有打开。 

需求方面，截止月底甲醇下游加权开工率约 64%，环比 3月份小幅上涨 2.6%，

受疫情影响以及原油对需求的打击，下游恢复速度远不及预期，其中传统下游开

工不足四成，整体较去年同期水平同比下降 10%。3 月以来甲醇制烯烃产能装置

开始轮番检修，截止月底甲醇制烯烃装置平均开工负荷 78.96%， 5、6月份仍有

煤制烯烃工厂有检修计划，短期需求提振有限。且外采甲醇制烯烃的装置还需要

关注甲醇与乙烯的替代性，由于东北亚乙烯价格的大幅下行，目前外采乙烯制烯

烃利润可观，需考虑沿海烯烃装置再度选择外购乙烯的可能性。 

 

甲醇 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、行情回顾 

4 月甲醇期货主力合约价格呈现倒“V”字走势。上旬随着内地企业进入春检国内开工率逐渐下降，而

港口由于库容紧张卸货被动延迟导致的“去库”表现，甲醇期货价格超跌反弹，09 合约最高行至超 1900

元/吨。而第一批春检企业的陆续复工、港口巨量到港的压力，以及国际原油的剧烈波动，甲醇价格再次

下行，最低触及 1619 元/吨，截止月底基本跌去全月涨幅。现货端走势基本相同，截止月底江苏价格 1625

元/吨,环比上涨 1.56%。内蒙古价格 1375 元/吨，环比涨幅 1.78%。 

图：甲醇期货价格走势（单位:元/吨） 图：甲醇各地现货价格走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

基差方面，港口基差持续走弱，内地基差稍有企稳。华东地区烯烃装置轮番检修中，拖累需求，伊朗

新装置传出投产，表现在价格上可以看到华东价格从中旬1800再次下行至 1600左右，基差一路下行至-110

元/吨左右。内地库存小幅积累至 30万吨，导致内地价格从中旬 1565一路下滑至 1390 再次达到前期低点。

整体代表企业库存同样有所回升，与开工回升保持一致，但目前压力不大，内地基差稳定在-200 至-300

元/吨左右。不过港口倒流的价差暂时未打开，内地还未直接受到冲击。基于春检预期，5月内地基差或将

强于港口基差表现。 

区域间套利方面，产销区套利窗口维持关闭。 

图：甲醇产销区价差（单位：元/吨） 图：甲醇期现基差走势（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：甲醇港口基差（单位：元/吨） 图：甲醇内地基差（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

国际市场方面，受全球疫情影响，多数区域价格延续下行，中国 CFR 主港价格下降 8.5%，欧美甲醇市

场下行 7.8%，东南亚下降 14.5%，市场弱势调整为主。由于中国港口罐容过度紧张，近期去往选择亚洲除

中国以外其他区域销售情况增多。伊朗一套 230 万吨/年甲醇装置计划重启，该装置将全面提负，新增 165

万吨装置再度重启调试，重启与投产均将对国内市场形成压力。 

图：甲醇外盘价格走势（单位：美元/吨） 图：甲醇内外价差走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

二、甲醇供需情况分析  

1.开工小幅回落，预计5月迎来春检高峰 

4月部分内地企业如期进入春检，目前仍有近 680万吨/年产能在停车中，全国开工率逐渐下滑至66%。

第一轮春检企业于 4月中旬陆续复工，西北、山东、河南等地区部分装置恢复运行，全国甲醇开工负荷上

涨，截至 4月 23 日国内甲醇整体装置开工负荷 68.90%，较 3月下降 4.04%，西北地区的开工负荷 82.96%，

较 3月下降 3.97%。4-6 月仍有超过 600 万吨/年的装置产能已恢复或计划恢复，预计 4月下旬开工率将继

续提升，短期国内供应再次承压。而下一轮检修大约在 4月下至 5月有新增装置，目前已公布检修计划的

产能超过 1000 万吨/年，预计到 5月中旬左右市场开工率将落至相对低位。届时供应量下降会对市场价格

起到一定支撑，但是更需要关注下游市场需求及装置检修情况。二季度需关注宁夏宝丰二期 220 万吨/年

的投产进度，如正式投产会对内地供应形成较大压力。 

图：甲醇装置开工率（单位：%） 图：甲醇西北开工率（单位：%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇产量季节性（单位：万吨） 图：甲醇月度产量（单位：万吨） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

 

4 月国内部分甲醇装置变动情况 

状态 厂家 产能（万吨） 原料 装置检修运行动态 

停车中 

青海盐湖 140 煤+天然气 
其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时

间待定 

巴州东辰 48 煤+天然气 

其 18 万吨/年天然气甲醇装置目前

仍在停车中，恢复时间待定；其 30

万吨/年煤制甲醇重启待定 

苏里格 33 天然气 
其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时

间待定 

神华巴彦淖尔 12 焦炉气 
其甲醇装置于 4月 15 日停车检修，

计划检修 30 天。 

长城能化 60 煤 
其甲醇装置计划 4月 25日开始半负

荷运行，后期存检修可能 

宁夏和宁 30 煤 
其甲醇装置于 4月 18 日降负运行，

目前负荷不高 

咸阳化学 60 煤 
其甲醇装置于 3月 29 日附近停车，

恢复时间待定 

陕西渭化 60 煤 
其 40 万吨/年甲醇装置于 3月 30 日

停车，恢复时间待定 

新绛中信 10 焦炉气 
其甲醇装置于2019年4月20日左右

停车，恢复时间待定 

山东鲁西 80 煤 
其甲醇装置于 3月底停车，恢复时间

待定 

微山同泰 10 焦炉气 
其甲醇装置于 2019 年 12 月 16 日停

车，恢复时间待定 
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河南中新 35 煤 
其甲醇装置于 2019 年 12 月 27 日晚

停车，恢复时间待定 

卡贝乐 85 天然气 
其甲醇装置于 4月 1日停车检修，恢

复时间待定 

内蒙古九鼎 10 煤 其甲醇装置停车中，恢复时间待定  

停车中： 673（万吨） 

已恢复 

新奥达旗 120 煤 
一期装置目前运行正常，二期装置于

上周末恢复运行，目前运行正常 

包钢庆华 20 焦炉气 
其甲醇装置于 4月 21 日产出产品,

目前半负荷运行中 

鹤壁煤化 60 煤 
其甲醇装置于 4月 18 日重启，目前

运行正常 

中安联合 180 煤 
其甲醇装置于 4月 15 日附近恢复运

行，目前运行正常  

计划恢复 

青海中浩 60 天然气 
其甲醇装置目前仍在停车中，计划 4

月底 5月初恢复运行 

青海桂鲁 80 天然气 
其甲醇装置目前仍在停车中，初步计

划 5月中旬后恢复运行 

光大焦化 15 焦炉气 
其甲醇装置于 4月 15 日停车检修，

计划 4月 24 日恢复运行 

山东荣信 25 焦炉气 
其甲醇装置于 4月 20 日停车检修，

检修 30 天 

湖北盈德 50 煤 
其甲醇装置目前仍未恢复，计划近期

重启 

云南昆钢 10 焦炉气 
其甲醇装置于 3月 28 日附近停车，

计划 6月份重启 

吉伟煤焦 8 焦炉气 

其甲醇装置目前仍在停车中，计划近

期恢复 

 

已恢复与近期计划恢复： 628（万吨） 

计划检修 

新疆广汇 120 煤 
其甲醇装置目前运行正常，计划 6

月中旬检修 

新疆天业 30 煤 
其甲醇装置计划 5月上旬开始检修，

计划检修 20 天 

中天合创 360 煤 
其甲醇装置计划 6月 3日开始检修

40 多天；其烯烃装置同步检修 

中煤远兴 60 煤 
其甲醇装置目前运行正常，初步计划

5月检修 

西北能源 30 煤 
其甲醇装置目前运行正常，计划 4

月底检修 30 天 

内蒙古国泰 40 煤 
其甲醇装置目前运行正常，初步计划

5月检修 
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蒲城清洁 180 煤 

其甲醇装置计划 5月 10日附近开始

停车检修，计划检修 50天左右；其

烯烃装置同步检修 

上海华谊 100 煤 

其甲醇装置目前运行稳定中，计划 5

月中旬部分装置停车检修 25 天 

 

明水大化 60 煤 其甲醇装置计划 5月份检修 

新能凤凰 92 煤 

其甲醇装置于 4月 19 日部分装置恢

复，于 4月 23 日全部恢复正常，计

划 5月 8日开始停车检修，时间 24

天 

云南云维 26 煤 其甲醇装置 5月份有检修计划 

计划检修： 1098（万吨） 

2.成本端：原油带动能源板块巨幅震荡，关注 5月春检能否放量 

2.1 国际方面：国际生产成本线上移，短期市场受原油影响波动剧烈 

国际油价一季度暴跌 69%，报收 20.1 美元/桶。4 月整体延续下跌趋势，当中经历三轮事件性剧烈波

动。其一，4 月 9 日 OPEC+举行紧急视频会议，会前市场对于达成进一步减产协议的希望重燃，国际油价

积极反弹，主力合约最高反弹至 29 美元/桶。会议确认自 2020 年 5 月 1 日起减产 1000 万桶/日，但仍无

法改变原油供需失衡的状况不及市场预期，国际油价应声下跌。其二，由于纽约商品交易所原油期货交割

地库欣原油库存率接近 76%，且为了安全起见不能填满，美国内陆生产的页岩油井口价格暴跌，实货市场

出现了免费油加倒贴运费，即负价格原油，4月 20日西得克萨斯轻质原油 05合约跌至-40 美元/桶，最终

该合约于 21 日收盘后期满结束，结算价 10.01 美元/桶。6月期货结算价 11.57 美元/桶，为 1999 年 2 月

份以来最活跃月该期货最低结算价，引发市场恐慌。其三，22日特朗普总统发表推特，警告称将摧毁伊朗

骚扰美国船只的炮艇，令美伊紧张局势加剧，欧美原油期货自 21 年来最低点反弹，其中美原油一度拉涨

40%，截止月末主力合约小幅反弹至接近 15 美元/桶。不过原油基本面暂无好转，美国炼油厂开工率继续

下降，美国原油库存已连续第十三周大幅度增加，基本面仍存下行风险，带动能源化工板块剧烈波动。 

4 月国际天然气价格有所反弹，较 3 月上涨 16%，带动国际甲醇生产成本线上移。不过由于天然气绝

对价格较为低廉，即使成本线上移进口利润有所收窄，但进口窗口仍然持续打开。 

图：全球原油价格（单位:美元/桶; 元/桶） 图：甲醇与原油趋势 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：国际甲醇天然气制成本（单位：元/吨） 图：甲醇进口利润（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

2.2 国内生产成本线再起支撑作用 

在本轮冲击中煤炭价格相较于化工品较为坚挺， 3月国内大部分煤制甲醇装置生产利润被压缩至盈亏

线附近。4 月动力煤期货震荡走势，月跌幅仅有 1.56%，煤炭价格也再次给甲醇带来了成本支撑，目前煤

制利润小幅回升至平衡线之上，内地企业的春检行为将短期修复行业利润。  

图：中国煤制甲醇成本（单位: 元/吨） 图：煤制甲醇（内蒙）利润（单位:元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.进口窗口持续打开，巨量到港压制港口价格 

4 月沿海甲醇库存维持高位未有去化，并小幅累积，截止月末达到 108.80 万吨，可流通货源预估在

33.9 万吨，环比 3月涨幅尚可，但这并非由于进口量减少或者是下游消耗变快导致，而是由于罐容紧张问

题延长了到港船货卸货周期，以及未来预期到港船货的实际到港时间。进口窗口持续开启维持顺挂，目前

有 150-200 左右进口利润。4月 23 日至 5月 10 日中国甲醇进口船货到港量在 77 万吨附近巨量水平，目前

除去长包罐客户固有船货到港卸货以外，沿海部分库区已不再承接 6月份到港甲醇船货定罐业务。考虑到

目前罐容紧张、卸货周期推迟等等牵制，本应于 4月下旬及月底到港的部分进口船货被动推迟至 5月份到

港卸货，近期已有人为改港去往国外其他区域卸货的情况。整体来看 5月仍将维持 100 万吨以上的进口量

水平。 

出口方面，转口窗口始终未有打开。 

图：甲醇月度进口季节性（单位:万吨） 图：甲醇进口利润（单位:元） 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇出口量（单位:万吨） 图：中国与东南亚价差（单位:万吨） 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

4. 传统需求提量有限 

截止月底甲醇下游加权开工率约 64%，环比3月份小幅上涨 2.6%，受疫情影响以及原油对需求的打击，

下游恢复速度远不及预期，其中传统下游开工不足四成，整体较去年同期水平同比下降 10%。甲醛开工率

年后提升有限，且近期山东地区安全检查阶段性措施对产业影响明显，截止月底行业开工仅有 23%。而二

甲醚、MTBE 等与能源相关的的需求，受低油价压制明显。 

 

图：甲醇下游加权开工率（单位:%） 图：甲醇传统下游加权开工率（单位:%） 

图：甲醇沿海库存（单位:万吨） 图：甲醇库存季节性（单位:万吨） 

  
数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇传统下游价格（单位:元/吨） 图：甲醇传统下游开工率（单位:%） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醛开工率（单位:%） 图：房屋新开工面积（单位:万平方米） 

  

数据来源：卓创国信期货 数据来源：卓创国信期货 

图：醋酸开工率（单位:%） 图：MTBE 开工率（单位:%） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：二甲醚开工率（单位:%） 图：气醚价差（单位:%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

5.MTO：利润大幅修复，新增产能有限，需关注乙烯替代性 

由于甲醇迅速下挫，而 PP 基于熔喷布行情一路走高，4 月甲醇制烯烃盘面利润接近 1700 元，港口装

置利润从盈亏平衡线大幅修复，处于高位区间。利润上行理论上应该对开工率以及对甲醇需求有所提振，

但是 3月以来，甲醇制烯烃产能装置开始轮番检修，目前南京诚志二期、神华榆林、阳煤恒通等装置仍处

于停车检修状态，截止月底甲醇制烯烃装置平均开工负荷 78.96%， 5、6月份仍有煤制烯烃工厂有检修计

划，短期需求提振有限。 

且外采甲醇制烯烃的装置还需要关注甲醇与乙烯的替代性，由于东北亚乙烯价格的大幅下行，目前外

采乙烯制烯烃利润可观。2017 年至今只出现过两次比价超过 100 的情况，一次在 2018 年，直接造成华东

外采装置切换采购乙烯，导致了当年甲醇的大幅下行。目前再次出现了比价为正、且利润相当可观的情况，

需考虑沿海烯烃装置再度选择外购乙烯的可能性。本轮 MA 和 PP 的库存比、负荷比同时上行，甲醇制烯烃

流畅的走了一波利润反弹。在甲醇的弱周期，该套利有底无顶，操作上待利润下行再次做修复逻辑。 
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图：MTO 开工率（单位:%） 图：甲醇制烯烃盘面利润（单位:元） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MTO 港口装置利润（单位: 元） 图：甲醇乙烯比价（单位:元） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MA/PP 库存比、负荷比  

 

 

数据来源：Wind 国信期货  
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三、结论及操作建议 

随着第一轮春检陆续复工、港口巨量到港预报，对短期价格有所压制，且近期受原油影响剧烈。第二

轮春检将在 5-6 月带来供应缩量，对价格或将有小幅支撑，但需警惕春检放量不及预期的利空。长期由于

甲醇处于弱周期中，整体偏空思路对待。 

操作建议：单边，震荡偏空思路；跨品种套利，PP-3M 做多烯烃利润止盈离场，待利润下行再次做修

复逻辑。 
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