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第一部分  白糖篇 

 

国信期货甲醇月报 

 
国内区域分化走势相互制约，甲醇维持区间震荡 

2021 年 1 月 31 日 

1 月份甲醇期货整体处于弱势回调走势，主力合约 2105 收于 2230 元/吨左

右，月跌幅超 4%。现货端，1月份国内甲醇现货高位挺价后均有不同程度回落，

整体表现为港口强于内地的分化格局。港口基差延续年末涨势继续上行，最高升

水超过 220 元/吨，月底回落至 100 元/吨左右，但仍处于近年同期较高升水状态。

产销区套利方面，受天气及疫情影响，内地和港口地区物流运输不畅，跨省汽运

物流逐步下降，内地抵达江苏区域货物周期拉长，运费大幅上涨，虽然产销窗口

部分打开但影响套利。 

全球甲醇市场中又表现为国内弱而外盘强的走势。1月国际甲醇价格高位挺

价，CFR 中国稳固于 285-345 美元/吨，美国海湾稳定在 360 美元/吨以上，中国

货物转口操作仍然较多，港口有支撑。 

国内供应：新装置形成稳固供应，气头也将逐步恢复。国内甲醇整体装置开

工负荷69.70%,与月初基本持平，较去年同期下跌2.75%。目前检修产能仍然较多，

全国甲醇开工负荷下滑，需注意提前预支春季检修量的可能。经过让利降价排库，

内地库存不高，处于合理区间。神华和延长中煤甲醇装置逐步提负，1月内地外

采需求量大幅减少，且西南气头逐渐重启，内地供应逐步宽松，预计2月库存将

缓慢累积。 

国际供应：进口增量有限，港口维持去库。2020 年 12 月我国甲醇进口量

110.63 万吨，进口量较 11 月环比减少 5%。1月份外盘装置仍多有检修。其次，

欧美仍延续推涨，中国主港涨幅不及外盘，进口利润大幅缩窄，截止月底进口倒

挂。同时，外盘刚需补空需求旺盛，中国转港发往高价区域例如欧美、东南亚等

情况增多，消耗部分到港。因此整体来看 1 月份甲醇进口量继续缩减，预估在

100 万吨左右。预计 1月中国出口量仍将维持高位在 5万吨左右，多出口去往高

价区域套利。折合船期来看整体一季度可售资源极为有限。港口库存或将稳步下

滑延续去库状态，港口压力不大。 

产业链利润重新转向下游。从成本端来看，煤制生产企业再度亏损，后续继

续下跌空间有限，成本支撑线以下运行将再次带来产业链利润的平衡。从下游来

看，随着甲醇原料的下挫，下游利润得到一定修复，截止月底甲醇下游加权开工

率约 70%，传统下游加权开工 42%左右，与去年同期水平相当。烯烃端再次获得

利润，从理论亏损恢复至往年同期较高水平，对开工形成支撑。 

 

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 

1 月份甲醇期货整体处于弱势回调走势，主力合约 2105 收于 2230 元/吨左右，月跌幅超 4%。主力成

交活跃，截至 1月 29 日注册仓单 4528 张。 

现货端，1 月份国内甲醇现货高位挺价后均有不同程度回落，整体表现为港口强于内地的分化格局。

春节假期前，内地生产企业存在排库避险需求，今年受到物流成本走高、疫情影响运输效率以及下游开工

率下滑等影响，西北地区生产企业排库有所提前，内地甲醇价格在 1月中下旬迅速下跌。截止月底，内蒙

古地区价格在 1805 元/吨，较月初下跌 240 元/吨，跌幅 11%。西南气头陆续准备恢复，重心也有所下移，

月底川渝价格回落到 2280 元/吨正常区间，较月初下跌超过 400 元/吨，跌幅 15%。中上旬沿海甲醇市场受

国际甲醇价格支撑挺价运行，而内地持续走弱拖累沿海价格，至月底太仓价格在 2400 元/吨，较月初下跌

70 元/吨，跌幅 2.8%，显著窄于内地。 

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，1 月份港口基差表现为稳步拉涨后急速下跌，上中旬沿海现货坚挺，港口基差延续年末涨

势继续上行，最高升水超过 220 元/吨，月底回落至 100 元/吨左右，但仍处于近年同期较高升水状态。内

地基差方面，随着中旬生产企业开启降价排库，且新增产能逐渐形成稳固供应，基差自月内高点迅速回落

将近 200 元，下旬陕北、内蒙古等地企业节前产量大体销售完毕，内地基差止跌企稳，小幅反弹 100 元左

右。 

产销区套利方面，受天气及疫情影响，内地和港口地区物流运输不畅，跨省汽运物流逐步下降，内地

抵达江苏区域货物周期拉长，运费大幅上涨，虽然产销窗口部分打开但影响套利。 

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、内地基差（单位：元/吨） 图：59 价差（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

全球甲醇市场中又表现为国内弱而外盘强的走势。1月国际甲醇价格高位挺价，CFR中国稳固于285-345

美元/吨，伊朗与非伊货源价差收窄。上旬美国多套甲醇装置稳定运行，南美装置重启，中东、中国和南

美洲等地货物陆续发往欧美，库存稳中累积，溢价快速回落 10%，中旬欧洲、南美洲重要装置仍在停车检

修，且刚需集中补空采买，低价难寻止跌反弹，截止月底美国海湾稳定在 360 美元/吨以上，欧洲鹿特丹

再次行至 330 欧美/吨左右。Methanex 2 月亚洲地区甲醇合约价格为 430 美元/吨，较 1月份价格继续上调

25 美元/吨。非伊甲醇船货依然低价难寻，中国货物转口操作仍然较多，港口有支撑。 

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. 新装置形成稳固供应，气头也将逐步恢复 

国内方面，截至 1 月 28 日，国内甲醇整体装置开工负荷 69.70%,与月初基本持平，较去年同期下跌

2.75%；西北地区的开工负荷 81.44%，较去年同期下跌 4.74%。西南气头 1月底将逐步恢复，玖源 50万吨

天然气甲醇装置已恢复运行，四川产能利用率提升，前期限气利好已基本消化。目前检修产能仍然较多，

全国甲醇开工负荷下滑，需注意提前预支春季检修量的可能。 

截止月底，经过让利降价排库，内地库存不高，处于合理区间。神华和延长中煤两套 180 万吨甲醇装

置逐步提负，1 月内地外采需求量大幅减少，且西南气头逐渐重启，内地供应逐步宽松，预计 2 月库存将

缓慢累积。 

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：甲醇月度产量（单位：万吨） 图：甲醇产量（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 

图：甲醇代表企业库存（单位：万吨） 图：西北库存比价 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

 

 表：国内部分甲醇装置变动情况 

 厂家 产能（万吨） 原料 装置检修运行动态 

复产 青海盐湖 140 煤+天然气 1 月初恢复运行 

 玖源 50 天然气 1 月 26 日产出产品 

 天津渤化 50 煤 1 月 27 日产出产品，目前负荷略低 

 新疆新业 50 煤 1 月 17 日产出产品 

 西北能源 30 煤 1 月 15 日满负荷运行 

 甘肃华亭 60 煤 1 月 15 日恢复满负荷运行 

 新能凤凰 92 煤 1 月 18 日恢复满负荷运行 

检修 青海桂鲁 80 天然气 停车中，恢复时间待定 

 青海中浩 60 天然气 11 月初停车，恢复时间待定 
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 内蒙古天野 20 天然气 10 月 24 日附近停车，恢复时间待定 

 内蒙古博源 100 天然气 11 月初停车检修，恢复时间待定 

 苏里格 35 天然气 停车中，恢复时间待定 

 重庆川维 87 天然气 维持前期负荷，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 

 新疆天业 30 煤 检修中，恢复时间待定 

 大唐多伦 167 煤 降负运行，目前负荷 6成 

 新奥达旗 120 煤 其一套 60 万吨/年甲醇装置于 1月 21 日开始半负荷运行，持

续大约 8-10 天 

 安徽昊源 140 煤 其 80 万吨/年甲醇装置于 1月 22 日开始半负荷运行，计划检

修 8-10 天 

 贵州金赤 30 煤 1 月 23 日停车，恢复时间待定 

计划复产 卡贝乐 85 天然气 其甲醇装置目前停车中，计划月底恢复 

数据来源：国信期货整理 

3. 进口增量有限，港口维持去库 

2020 年 12 月我国甲醇进口 110.63 万吨，进口量较 11 月环比减少 5%。2020 年进口量继续突破新高，

全年进口量 1300 万吨，环比年涨幅 19%，月均进口量首次突破百万吨。12月进口货源主要来自于阿联酋、

阿曼、沙特等国，来自于伊朗货源大幅减少，不过综合伊朗与阿联酋进口量，仍然稳定占据国内进口来源

44%左右。 

进口来看，1 月份外盘装置仍多有检修。其次，欧美仍延续推涨，中国主港涨幅不及外盘，进口利润

大幅缩窄，截止月底进口倒挂。同时，外盘刚需补空需求旺盛，中国转港发往高价区域例如欧美、东南亚

等情况增多，12 月出口 3.57 万吨，较 11 月环比增加 105.44%，消耗部分到港。因此整体来看 1月份甲醇

进口量继续缩减，预估在 100 万吨左右。预计 1月中国出口量仍将维持高位在 5万吨左右，多出口去往高

价区域套利。折合船期来看整体一季度可售资源极为有限。 

已重启 东南亚马来西亚 242 万吨/年甲醇装置重启恢复，美国 175 万吨/年装置基本稳定运行中。 

检修中 欧洲挪威 Statoil 90 万吨/年，南美特立尼达 Methanex 85 万吨/年、委内瑞拉一套 85 万吨/年，东南亚

印尼 KMI66 万吨/年。伊朗超过 800 万吨产能仍受限气影响，维持停车或降负中，预计 2月中下旬至 3月

恢复甲醇企业天然气正常供应。 

计划检修 后期中东伊朗 ZPC 一套装置后期仍有计划停车检修，东南亚马来西亚 Petronas 石化公司一套甲醇装置计

划 2月份停车检修。沙特 ArRazi 100 万吨/年甲醇装置计划 2月初开始停车检修 55 天。 
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 港口库存或将稳步下滑延续去库状态，港口压力不大。1月下旬沿海甲醇库存 103.7 万吨，较月初去

化将近 14万吨，可流通货源在 23.8 万吨附近，实际可流通货源依然有限且货权集中，下游烯烃工厂库存

逐步充裕。预计 2 月上旬沿海地区预计到港在 52 万吨，船货到港相对集中，后期转口套利船货增多，沿

海库存累积缓慢。随着国际供应的逐步恢复以及投产，二季度中国进口量或将再次回升。 

1 月进口成本持续走高的情况下，内地流入华东货源也逐渐增多，内地和港口套利窗口部分打开，华

东下游烯烃工厂维持固有美金长约的同时，相应的增加了内贸货物的流入比例。 

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：中国转口利润（单位:美元） 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇港口库存季节性（单位:万吨） 图：甲醇港口可流通货源季节性（单位:万吨） 
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3. 产业链情况 

图：国内外甲醇两大原料价格 图：甲醇理论价格运行区间（单位:元/吨） 

  

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇沿海库存变动（单位:万吨） 图：华东甲醇库存比价 

  

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

3.1 国际天然气抬升外盘甲醇生产成本 

原油高位企稳，国际货币基金组织最新预测 2021 年油价将略高于每桶 50 美元，比 2020 年的低迷水

平高 21%，疫苗和财政刺激计划推出将帮助全球经济恢复得比原预期更强劲，国际甲醇下游预计将稳步恢

复，提振全球甲醇需求。国际天然气方面企稳回升至 2.7 美元左右，中国进口甲醇成本再度回升。 

图：甲醇与原油趋势 图：国际甲醇天然气制成本（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.2 甲醇煤制生产企业再度亏损 

从成本端来看，煤炭价格在 1 月整体呈现冲高回落走势，虽有回调，但秦皇岛 5500 动力煤现货月涨

幅仍有 11%，鄂尔多斯坑口价格也接近 600 元/吨，月涨幅 24%。1 月内蒙古煤制甲醇成本大幅提升，上涨

超过 200 元/吨，而销售端内地甲醇降价销售以应对库容管理，产区煤制甲醇的理论利润迅速下行至盈亏

平衡线以下，后续继续下跌空间有限，成本支撑线以下运行将再次带来产业链利润的平衡。 

图：煤制甲醇（内蒙）利润（单位:元/吨） 图：天然气制甲醇（西南）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 

3.3 产业链利润重新转向下游 

从下游来看，随着甲醇原料的下挫，下游利润得到一定修复。截止月底甲醇下游加权开工率约 70%，

传统下游加权开工 42%左右，与去年同期水平相当。 

烯烃端再次获得利润，从理论亏损恢复至往年同期较高水平，对开工形成支撑。截止月底甲醇制烯烃

装置平均开工负荷84.24%，较12月上涨5%。目前外采甲醇的MTO装置产能约625万吨，月底平均负荷89.27%，

对甲醇形成稳固需求，2月仍有装置恢复运行，宁波富德 60 万吨/年 1月 18 日停车检修，月底重启中；大

唐多伦 168 万吨/年装置半负荷运行，青海盐湖计划 2月 8日重启。 

对内地影响较大的几套倒开车装置中：中煤蒙大 60 万吨/年、内蒙古久泰二期 60 万吨/年维持外采；

延长中煤榆林能化二期 60万吨/年 MTO 装置目前负荷 8-9 成，部分外采甲醇；神华榆林 60 万吨/年 MTO 装

置满负荷运行，甲醇外采量逐步减少。还有几套装置有开停车计划，但仍未确定。南京诚志装置目前稳定

运行中，上半年计划停车检修，时间有待确定。前期炒作的康奈尔、富德及几套长期停车装置仍未重启。 

甲醇与乙烯比价行至开合之间，不过目前甲醇价格已让利下游，外采装置转而采购乙烯可能性暂且不

大。 

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:%） 

  

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:%） 
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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：山东甲醛生产利润（单位:元/吨） 

  

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:%） 

  

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:%） 
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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 开工率（单位:%） 图：MTO 港口装置利润（单位: 元） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MA/PP 库存比、负荷比 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：模拟富德综合利润 图：模拟富德 PP生产利润 
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数据来源：Wind 国信期货  

三、结论及操作建议 

2 月份甲醇到港量仍旧处于相对紧缩的状态，中国甲醇进口量难有明显增量，整体一季度可售资源极

为有限，港口价格有支撑。内地方面，随着新增产能的稳固投放以及气头装置逐渐复产，国内供应预计稳

步抬升，内地维持偏弱运行。且春节前后国内运输受阻，流通有限，整体维持区间震荡走势。从长期来看，

受宏观利好全球经济有望复苏，甲醇需求也有增量预期，基本面支撑仍在，重心或有抬升。 

操作建议：单边谨慎，套利维持反套思路。 
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