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涨势延续 or 见顶回落？ 

2024 年 2 月 28 日 

【报告要点】 

⚫ 结论：港口持续缺货叠加西南气头装置 3 月减产 20%，甲醇短期震荡偏

强。虽然供应压力偏大和需求季节性下滑的弱势基本面格局并未得到根本

性扭转，但现实端偏强且强基差延续的情况下做空风险偏大。风险偏好低

的投资者可待看到产销区运输恢复以及伊朗限气结束后进口量回归造成

港口实质性的累库和煤价开始下行等右侧信号后再沽空 05 合约，关注春

检和“金三银四”需求旺季的兑现情况。 

⚫ 风险点：伊朗甲醇装置重启不及预期；港口超预期去库；进口不及预期；

煤炭价格大幅反弹。 
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免责声明： 

本刊中所有文章陈述

的观点仅为作者个人观点，

文章中的信息均来源于已

公开的资料，我公司对这些

信息的准确性及完整性、更

新情况不做任何保证，文章

中作者做出的任何建议不

作为我公司的建议。在任何

情况下，我公司不就本刊中

的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保。 

期市有风险，投资需谨慎！
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一、前期报告要点简述 

 

二、甲醇主力合约近期走势：反弹延续偏强态势 

甲醇主力合约再度突破了 2500 元/吨的整数关口后持续冲高，近日更是突破前期压力位后创去年 9 月下

旬以来的新高。这其中的原因我们认为主要有三点：一是，山西煤矿减产消息带动焦煤价格大幅反弹，甲醇

主力合约形成联动上涨效应；二是，受西南气头装置减产 20%以及重启后的伊朗甲醇装置临停等国内外供应

端消息的扰动；三是，港口可流通货源偏紧、库存程度不高对甲醇期价也起到了一定的支撑作用。 

图 1：甲醇主力合约走势图（元/吨）                          

 

数据来源：文华财经，东吴期货研究所 

但是，我们认为以上几方面因素所带来的上行空间比较有限。一是，山西煤矿减产事件主要针对焦煤限

产，对动力煤的影响有限，更多的是起到情绪上的推动作用，而且部分减产消息也已经被证伪。不过值得注

意的是，2024 年山西省在安排部署 2024 年工作的煤炭生产重点工作时，其最本质的变化是：由“增产保供”

变成了“稳产保供”。也就是说山西省对今年煤矿的生产要求发生了重大的改变，发展基调由增产变成了求稳，

这个细微的变化也许更能佐证今年国内的安全监管力度将强力趋严。二是，港口货源偏紧的状况一方面是由

于进口量的季节性降低；另一方面则是由于近期全国各地再度发生较为极端的雨雪天气，虽然产销区间的套

http://www.dwfutures.com/
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利窗口已经打开，但物流运输路况不佳的情况下，产区往销区的货物流动仍需时日。不过当前内地企业库存

高垒，生产企业排库意愿较强，内地与沿海套利窗口持续开启的情况下，沿海地区可流通货源偏紧的状况将

随着后天气情况的好转而逐步得到改善。随着内地流往华东港口的货源放量，内地市场对港口价格将存在一

定的拖拽。 

图 2：国内主产区现货价格（元/吨）                 图 3：国内主销区现货价格（元/吨） 

     

图 4：江苏—鲁南现货价差（元/吨）                 图 5：江苏—内蒙现货价差（元/吨） 

     
数据来源：同花顺，东吴期货研究所 

三、甲醇基本面分析 

（一）、生产利润偏高，供应压力依旧较大 

以完全成本计的煤制甲醇和天然气制甲醇的生产利润有所走弱但仍处在盈亏平衡线附近，现金流成本压

力不算太大。西南地区的天然气制甲醇装置重启后目前运行稳定，但市场消息称玖源化工和重庆卡贝乐等气

头装置 3 月份将降负至 8 成运行，实际情况有待跟踪。当前现金流利润尚可的情况下今年春检涉及产能暂不

及往年预期，甲醇整体供应仍维持高位，但有缩减预期。 

图 6：内蒙煤制甲醇生产模拟利润（元/吨）           图 7：川渝天然气制甲醇生产模拟利润（元/吨） 
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图 8：煤制甲醇开工率                              图 9：天然气制甲醇开工率 

     
数据来源：同花顺，Mysteel，东吴期货研究所 

（二）、海外开工探底回升，进口利润仍维持高位 

伊朗 Aryan（165 万吨/年）和 Kaveh（230 万吨/年）甲醇装置已重启，受寒潮影响 ZPC 一套 165 万

吨/年和 FPC（100 万吨/年）装置临停。短期内受极端天气的影响伊朗甲醇装置的重启开工有所波动，但今

年伊朗地区的温度较往年相比总体偏高，其甲醇装置提前回归的预期较为充足。目前伊朗开工底部已现，进

入 3 月后将迎来伊朗甲醇装置的集中复工复产。此外，人民币升值导致进口成本降低，进口利润仍维持高位。 

图 10：甲醇国际周度开工率                         图 11：进口模拟利润（元/吨） 

     
数据来源：Mysteel，同花顺，东吴期货研究所 

（三）、传统下游开工季节性惯性走低，装置亏损对 MTO 开工的负反馈效应仍较为明显 

传统需求的综合生产利润近期高位下滑，生产利润不乐观依旧是制约高开工的利空因素。元宵节后传统

下游开工开始逐步恢复，但目前下游的补空情绪一般、仅以刚需为主，关注金三银四传统需求旺季的成色。 

图 12：传统下游需求加权开工率                     图 13：传统下游需求加权综合模拟利润（元/吨） 
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沿海 MTO 装置综合利润虽小幅回升但亏损幅度仍然较大，MTO 装置亏损对高开工的负反馈效应依旧较

为明显。MTO 开工暂未看到能够持续上行的驱动，反而存在因长时间大幅亏损而停车的风险，需密切关注内

蒙古久泰（60 万吨/年）、宁波富德（60 万吨/年）和南京诚志 1 期（30 万吨/年）三套 MTO 装置 3-4 月检

修计划的兑现情况。 

图 14：华东地区 MTO 开工率                       图 15：华东沿海 MTO 装置加权模拟利润（元/吨） 

     
数据来源：Mysteel，同花顺，东吴期货研究所 

（四）、生产企业库存高垒、排库压力偏大，港口可流通货源偏紧但总体库存仍偏高 

生产企业总库存在 60.01 万吨，较上期减少 1.20 万吨，环比下降 1.95%，同比偏高。甲醇内地订单量

在 28.57 万吨，较上周增加 4.99 万吨，环比大幅增加 21.17%，同比偏高。节后归来随着运输恢复，生产企

业多积极执行前期订单及长约订单为主，但因近日雨雪天气，高速再次限行、运输受限，导致整体企业库存

微幅减少。但随着天气好转运输恢复后，前期订单及长约订单积极执行，库存压力或将逐步缓解。 

图 16：生产企业总库存（万吨）                     图 17：待发订单量（万吨） 

     

图 18：港口总库存（万吨）                         图 19：周度到港量（万吨） 

     
数据来源：Mysteel，同花顺，东吴期货研究所 
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目前主港库存在 81.48 万吨，较上期减少 3.06 万吨，环比减少 3.62%，同比偏高。刚需尚算稳定，主

流库区汽运提货仍在恢复中。港口表需继续回升，加之宁波地区封航，外轮抵港速度受一定程度的影响，外

轮抵港量或相对偏少。 

四、结论 

港口持续缺货叠加西南气头装置 3 月减产 20%，甲醇短期震荡偏强。虽然供应压力偏大和需求季节性下滑

的弱势基本面格局并未得到根本性扭转，但现实端偏强且强基差延续的情况下做空风险偏大。风险偏好低的投

资者可待看到产销区运输恢复以及伊朗限气结束后进口量回归造成港口实质性的累库和煤价开始下行等右侧信

号后再沽空 05 合约，关注春检和“金三银四”需求旺季的兑现情况。 

风险点：伊朗甲醇装置重启不及预期；港口超预期去库；进口不及预期；煤炭价格大幅反弹。 
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