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第一部分  白糖篇 

 

国信期货甲醇月报 

 
负荷低点已过供应将逐渐恢复，甲醇整体弱势震荡 

2020 年 5 月 24 日 

主要结论 

5 月甲醇期货主力合约价格呈现震荡下行走势，截止月底 09 合约最低触及

1670 元/吨，月跌幅超 5%。现货端走势基本相同，截止月底江苏价格 1630 元/

吨,环比跌幅 2.8%。内蒙古价格 1325 元/吨，环比跌幅 4%。沿海与内地基差均有

所下行，区域间套利方面，产销区套利窗口维持关闭，产销区倒流窗口也未打开，

暂未有大规模内地帮助消化沿海库存情况出现。 

国内供应端，今年检修较为分散，未能有往年集中检修对市场的明确提振，

目前产区第二轮检修正在进行， 5 月涉及检修产能约有 600 万吨，市场供应略

有缩减。截至月底国内甲醇整体装置开工负荷 65.17%，较 4 月下降 5.4%，与去

年春检最低点基本持平。西北地区的开工负 77.11%，较 4 月下降 7%，但仍显著

高于往年春检期间开工。6月仍有约 500 万吨计划检修，开工将再次小幅下滑，

不过随着前期停车检修厂家重启，预计产量仍将保持高位，后期需关注主产区企

业兑现情况。且宁夏宝丰新增 220 万吨/年甲醇产能已于上旬点火，预计下旬至

6月初将有产出，该装置运行稳定后将对西北供应产生较大影响。 

进口窗口持续打开，沿海甲醇库存 120.82 万吨，环比 4 月涨幅 11%。交割

结束后市场流通性大幅增加，可流通货源预估 38.8 万吨，对市场形成压制。5

月底至 6 月初甲醇进口船货到港量在 56 万吨高位水平，进口窗口持续开启维持

顺挂，目前有 150-300 左右进口利润。在高到港量的背景下，预计 6月高库存情

况难有改善，跳过季节性去库直接进入累库状态。出口方面，转口窗口始终未有

打开。 

需求方面，甲醇下游整体表现一般，靠近终端需求的传统下游受影响更为明

显，尤其是甲醛等行业由于受终端板材、房地产等行业的影响，开工下滑明显。

截止月底甲醇下游加权开工率约 62%，环比 4月份持平。传统下游加权开工率约

33%，环比 4 月份下降 13%。甲醇制烯烃装置平均开工负荷 80.27%，较 4 月略有

上行，接下来仍有装置检修计划，短期需求提振有限。5月甲醇制烯烃盘面维持

1300-1900 高利润区间。外采乙烯制烯烃的替代性方面，由于东北亚乙烯价格的

反弹，目前比价大幅回落，对甲醇消费量压力不大。MA 和 PP 的库存比、负荷比

小幅度回调后再次上行，对应甲醇与 PP 价差持续拉大，操作上待利润下行再次

做修复逻辑。 

 

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 

5 月甲醇期货主力合约价格呈现震荡下行走势，截止月底 09合约最低触及 1670 元/吨，月跌幅超 5%。

现货端走势基本相同，截止月底江苏价格 1630 元/吨,环比跌幅 2.8%。内蒙古价格 1325 元/吨，环比跌幅

4%。 

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 

本月沿海与内地基差均有所下行，不过逻辑稍有不用。月初内地主产区基于检修预期有所挺价，而随

着库存压力的增大以及新增装置的投产，中旬展开降价排库，内地基差再次下行-400 元/吨左右。华东由

于港口罐容紧张的情况，临近交割而空头无法注册仓单，导致沿海现货价格居高不下，基差走强接近平水。

随着郑商所公布增设甲醇交割厂库，且规定日最低发货量 2000 吨/天，05合约虚盘基本撤离完毕，交割后

市场流通性大幅增加，市场也回归基本面逻辑。且华东烯烃装置轮番检修中，拖累需求，沿海基差回落至

-70 元/吨左右。区域间套利方面，产销区套利窗口维持关闭，产销区倒流窗口也未打开，暂未有大规模内

地帮助消化沿海库存情况出现。 

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，本月全球甲醇稳中调整。截止月底 CFR 中国价格 157 美元/吨，较 4月下跌 6%。东南

亚供应较为充足，不过由于当地少数重要甲醇装置计划 6月停车检修，CFR 东南亚价格维持在 177 美元/

吨。美国 175 万吨/年甲醇装置重启，市场偏弱震荡 FOB 海湾价格 180 美元/吨，较 4月下跌 15%。伊朗新

装置 kimiya165 万吨/年甲醇装置已运行生产，6月或有合格品产出，后期陆续有船货发往中国，且进口窗

口持续打开利润可观，中长期来看国际供应有增无减，对国内甲醇价格形成持续压力。 

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） 

  

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  
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1.轮番检修，开工下滑但较为分散，未能对市场供应有大幅缩量 

今年检修较为分散，未能有往年集中检修对市场的明确提振，目前产区第二轮检修正在进行， 5 月涉

及检修产能约有 600 万吨，市场供应略有缩减。截至月底国内甲醇整体装置开工负荷 65.17%，较 4月下降

5.4%，与去年春检最低点基本持平。西北地区的开工负 77.11%，较 4 月下降 7%，但仍显著高于往年春检

期间开工。6 月仍有约 500 万吨计划检修，开工将再次小幅下滑，不过随着前期停车检修厂家重启，预计

产量仍将保持高位，后期需关注主产区企业兑现情况。且宁夏宝丰新增 220 万吨/年甲醇产能已于上旬点

火，预计下旬至 6月初将有产出，该装置运行稳定后将对西北供应产生较大影响。 

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） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

2.成本端：  

2.1 供应减少而需求可望回升，能源板块积极反弹 

从 5月 1日起，欧佩克、俄罗斯和其他减产同盟国正在以每天减少 970 万桶的历史最大幅度减少供应



国信期货研究                                                        Page  5 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                               以信为本    点石成金 

量，以抵消因冠状病毒蔓延而导致的价格和需求下滑。同时各国对于公共卫生事件的管控措施有放松迹象，

需求亦逐步回升。随着全球原油供应过剩压力得到有效缓解，西得克萨斯轻质原油期货已经上涨了 80%，

布伦特原油期货上涨了近 43%。5 月国际天然气价格波动不大，国际甲醇进口窗口持续打开。 

图：全球原油价格（单位:美元/桶; 元/桶） 图：甲醇与原油趋势 

  

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 国内生产盈亏平衡线以下或有额外减产，目前暂未出现 

截止月底，6 大发电集团日均耗煤量 67.54 万吨， 6 大发电集团煤炭库存 1416 万吨，库存可用天数

20.97 天。受到气温回升影响，主要电厂日耗维持近年来高位，煤炭上下游去库存加快，动力煤价格反弹。

而近期甲醇价格受库存压制，对成本支撑较不敏感，甲醇生产利润压缩明显。 

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，高库存压制甲醇价格 

截止月底，沿海甲醇库存 120.82 万吨，环比 4月涨幅 11%。交割结束后市场流通性大幅增加，可流通

货源预估 38.8 万吨，对市场形成压制。本月 05 合约交割体量巨大，且货权相对集中，江苏和华南部分库

区积极上调甲醇仓储费超期费用，一定程度上刺激流通货源增多，加快了货物的流转速度，但对于港口的

拥堵情况改善有限，整体沿海甲醇库容紧张局面难改。随着华东甲醇公共仓储逐步达到极值，进口船货逐

步分化至华南区域到港卸货，预计后期华南进口船货到港量也将有明显增量。5 月底至 6 月初甲醇进口船

货到港量在 56 万吨高位水平，其中江苏预估进口船货到货量 31 万吨，浙江预估 20 万吨，华南预估 6.50

万吨附近。进口窗口持续开启维持顺挂，目前有 150-300 左右进口利润。在高到港量的背景下，预计 6月

高库存情况难有改善，跳过季节性去库直接进入累库状态。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：甲醇进口环比同比（单位:%） 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. 传统需求即将进入淡季，提量有限 

今年以来，甲醇下游整体表现一般，靠近终端需求的传统下游受影响更为明显。从开工来看，甲醇开

工与去年基本持平。而下游开工下滑明显，其中传统下游表现相对低迷，尤其是甲醛等行业由于受终端板

材、房地产等行业的影响，开工下滑明显。截止月底甲醇下游加权开工率约 62%，环比 4 月份持平。传统

下游加权开工率约 33%，环比 4月份下降 13%。 

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：利润可观，但后期需求增量有限 

5 月南京诚志二期、阳煤恒通等装置陆续结束检修，神华宁煤煤制油烯烃及煤制油同步检修，导致其

配套的 100 万吨/年甲醇装置同步检修，而其 100 万吨/年 MTP 装置稳定运行，252 万吨/年甲醇装置正常运

行，导致企业存在部分外采需求，对内地甲醇价格形成支撑。宁夏宝丰二期 220 万吨甲醇目前投料进行中，

预计 6月有产出，其配套二期 60 万吨烯烃装置已于 2019 年投产，该甲醇装置稳定运行后将减少外采甲醇

量，对内地价格影响较大。截止月底甲醇制烯烃装置平均开工负荷在 80.27%，较 4月略有上行，接下来仍

有装置检修计划，短期需求提振有限。5 月甲醇制烯烃盘面维持 1300-1900 高利润区间。外采乙烯制烯烃

的替代性方面，由于东北亚乙烯价格的反弹，目前比价大幅回落，对甲醇消费量压力不大。MA 和 PP 的库

存比、负荷比小幅度回调后再次上行，对应甲醇与 PP 价差持续拉大，操作上待利润下行再次做修复逻辑。 

图：MTO 开工率（单位:%） 图：甲醇制烯烃盘面利润（单位:元） 
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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 

短期甲醇高库存、高供应的格局难以发生逆转，整体偏空思路对待。后期待落后产能出清，行业利润

修复才能改善甲醇基本面格局。 

操作建议：单边，震荡偏空思路；跨品种套利，PP-3M 待利润下行再次做修复逻辑。 
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