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策略摘要 

PX 及 EB 逢低做多套保，MA 逢高做空套保的对冲策略建议。驱动方面，展望上述各品

种平衡表，5 月 PX 及纯苯有去库预期，5 月甲醇有累库预期，驱动符合上述对冲方

向。估值方面，第一是原料端预计维持油强煤弱的格局；第二是石脑油由于全球 CDU

新增产能大于二次装置新增产能，石脑油裂差有回落风险；第三是各化工品自身生产

利润，纯苯加工费预期高位冲高，苯乙烯生产利润预计小幅回落到区间盘整，PX 加工

费目前同期偏低而预期仍有小幅上涨，煤制甲醇生产利润目前处于偏高位置等待压缩

时机。 

核心观点 

■ 市场分析 

第一章通过展望整个化工板块各品种平衡表库存展望，寻找驱动偏强品种以及偏弱品

种进行强弱对冲。BZ 平衡表判断 5 月去库周期，纯苯库存同期偏低背景下，后市仍有

去库预期，纯苯加工费逢低做多；EB 平衡表判断 5 月累库空间有限，目前 EB 生产维

持小幅亏损背景下，进一步压缩空间有限。预计二季度纯苯加工费（BZ-NAP）扩大，

苯乙烯与 BZ 价差（EB-BZ）小幅缩窄，偏向区间震荡，两者综合考虑后偏扩大。PX 平

衡表判断中国集中检修期的 4-5 月为集中去库阶段，仅作短期多头配置，且高现实库

存压制价格弹性，预计 PX 加工费 4-5 月小幅反弹。因此芳烃多头品种的选择方面，4-

5 月短期选择 PX，5-8 月选择纯苯（EB），当然要密切跟踪美国夏季调油市场表现。

甲醇平衡表展望 5 月持续小幅累库预期，但短期进口结算基准意向从 SO 转为 AO 结

算，商谈不畅影响 5 月下旬后的进口预期，短期偏强；但鉴于伊朗开工维持高企，销

售目的地仍以中国为主，等待本轮进口结算基准的谈判结束后，该来中国的量预计仍

会来，因此中长期仍维持逢高配空的思路。 

第二章对油化工及煤化工上游的油价及煤价分析。3 月份以来油价强，煤价弱，分化明

显，油价提前交易 6-9 月去库预期，且伊朗以色列地缘冲突背景下，油价预计高位震

荡；而动力煤煤矿库存以及 25 省库存处于同期偏高水平，25 省煤日耗自 3 月初以来

持续季节性下滑，预计低点出现在 4 月底，5 月开始底部回升，预计煤价持续低位区间

震荡。 

第三章对油化工中的石脑油裂差&美国夏季调油周期作分析。3 月中旬以来石脑油裂差

的弱势，供应端，2024 年二季度全球 CDU 投产较二次装置投产多，直馏组分的石脑油

供应压力增大（以 Dangote 新炼厂为代表）；需求端，丙烷对裂解需求的分流。慎防

期货研究报告|化工策略专题 2024-04-22 
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石脑油加工费进一步压缩的风险。而美国进入夏季汽油消费旺季，夏季等级汽油理论

需要调入更多的芳烃，但美汽油表观消费量爬升缓慢。 

第四章分别就纯苯、EB、PX、甲醇自身的生产利润估值作分析。即就第一章库存展望

所作出的驱动展望，结合以上 4 个品种目前的生产利润估值，驱动结合估值综合考

量，结合每个品种当下的热点供需问题讨论。得出结论仍然为 PX 及 EB 配多，甲醇配

空的展望。 

■ 策略 

PX 及 EB 逢低做多套保，MA 逢高做空套保的对冲策略建议。驱动方面，展望上述各品

种平衡表，5 月 PX 及纯苯有去库预期，5 月甲醇有累库预期，驱动符合上述对冲方

向。估值方面，第一是原料端预计维持油强煤弱的格局；第二是石脑油由于全球 CDU

新增产能大于二次装置新增产能，石脑油裂差有回落风险；第三是各化工品自身生产

利润，纯苯加工费预期高位冲高，苯乙烯生产利润预计小幅回落到区间盘整，PX 加工

费目前同期偏低而预期仍有小幅上涨，煤制甲醇生产利润目前处于偏高位置等待压缩

时机。 

■ 风险 

原油及动力煤价格大幅波动，石脑油加工费走弱超预期，伊朗地缘冲突进一步影响到

甲醇装置
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化工板块驱动分析及品种挑选 

主要化工品二季度平衡表库存走势展望 

图 1: 化工品各品种平衡表库存指数预估|单位：无 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

上图为主要化工品平衡表展望库存走势预估情况，红色竖线为当下 4 月，后两条竖线

为 5 月及 6 月。4-5 月预期库存去化速率较快的品种为 PX；而 5-6 月纯苯预期持续去

库，EB5-6 月库存表现一般，去库速率有所放缓，EB 大概率跟随纯苯去库而走成本推

涨逻辑，因此化工板块多头配置品种仍是年初以来市场普遍看好的芳烃品种，即 PX 及

纯苯（纯苯未上市，用 EB 苯乙烯合约表达）。 

空头配置方面，4-6 月甲醇平衡表预期持续小幅累库预期，库存低点已过，驱动边际转

弱，建议作空头作空头对冲配置。 

下一节分别就挑选的三个品种平衡表展开分析 
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BZ平衡表展望 

表 1: 中国纯苯平衡表展望|单位：万吨 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

上表为中国纯苯 BZ 的平衡表展望，4 月整体表现不如人意，港口纯苯库存超预期回

升，且平衡表库存展望接近平衡，处于库存回建阶段。但 5 月预期平衡表进入快速去

库阶段，一方面是国内纯苯检修仍存，另一方面是下游需求韧性尚可，苯乙烯 5 月开

工较 4 月提升，而非苯乙烯方面，CPL 及酚酮自 4 月以来的检修降负持续，但 5-7 月

纯苯下游仍有新增产能释放，湖北三宁 40 万吨/年及鲁西化工 30 万吨/年的 CPL 分别

计划 6 月及 7 月投产，富余化工 22 万吨/年苯酚计划 6 月投产，下游需求仍有新增贡

献。而进口方面，由于纯苯进口窗口未有明显持续打开，进口量放在 30 万吨/月稍上

方。BZ 结论：纯苯库存同期偏低背景下，后市仍有去库预期，纯苯加工费逢低做多。 

EB平衡表展望 

表 2: 中国 EB 平衡表展望|单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

上表为中国苯乙烯 EB 的平衡表展望，4 月整体表现持续去库周期，港口库存表现亦是
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持续去库，但生产库存表现略有反弹。进入 5 月份，由于 5 月 EB 检修量级较 4 月明显

缩减，国产供应回升压力下，预期 5 月 EB 进入小幅累库阶段；另外亦关注浙石化等装

置 6 月份的检修兑现进度，若兑现如预期，6 月重新进入去库周期；二季度末关注三大

硬胶的投产兑现进度，预计二季度末仍有 EPS、PS、ABS 分别 20 万吨/年、40 万吨/

年、60 万吨/年新装置投产，若兑现不及预期，则 EB6-8 月偏向于累库。PS 及 ABS 在

目前亏损背景下持续亏损低负荷状态。 

EB 结论：后续平衡表表现平衡至偏弱，但目前 EB 生产维持小幅亏损背景下，进一步

压缩空间有限。预计二季度纯苯加工费（BZ-NAP）扩大，苯乙烯与 BZ 价差（EB-

BZ）小幅收窄，两者综合考虑后偏小幅扩大。 

PX平衡表展望 

表 3: 亚洲 PX 平衡表展望|单位：万吨 

数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 

上表为中国&亚洲 PX 的平衡表展望，4-5 月整体表现快速去库，主要是 4-5 月中国 PX

检修集中，中国产量下滑带来的去库驱动，为化工板块内部 4-5 月去库速率较快的品

种，因此建议 PX 短期作多头配置。但本轮中国检修去库驱动的周期里，海外检修量级

偏小，慎防海外库存压力拖累，等待美国夏季调油行情带动海外 PX 分流至调油市场，

但目前美国汽油表需季节性攀升缓慢；而国内方面，虽然 4-5 月检修去库速率较快，

但目前库存绝对水平偏高，高库存背景下需要去库一段时间才能体现价格弹性。而检

修集中期 4-5 月过后，6-8 月 PX 去库速率明显放缓，为避免 PTA 负荷高估带来的 PX

需求高估，参考（亚洲 PX+中国 PTA）平衡表库存变化指标（即上表最后一列），6 月

去化速率放缓，7-8 月进入重新累库状态。因此本轮 PX 多头配置时间段较短，预计仅

在 4-5 月阶段。 

PX 结论：中国集中检修期的 4-5 月为集中去库阶段，仅作短期多头配置，且高现实库

PX平衡表

中国
PX新
增产
能

中国
PX检
修（折
月）

中国
PX
产量

中国PX
产量累
计同比

中国
PX进
口

中国PX
进口累
计同比

中国
PX总
供应

中国总
供应累
计同比

中国
PX库
存变
化

亚洲
PX总
库存
变化

亚洲PX
（除中
国）检
修折月

亚洲PX
产量
（除中
国）

亚洲PX
产量
（除中
国）累
计同比

亚洲
PX总
供给
（含中
国）

亚洲
PX总
供给
累计
同比

亚洲
PX
总需
求

亚洲
PTA
的PX
需求

亚洲
PX分
流到
欧美
估算

其他
需求
（调
整
项）

（中国TA库
存+亚洲
PX/0.86库
存）库存变

化

2024年1月 0 -69 315 35.2% 87 20.7% 402 31.8% 10 19 -78 151 1.3% 466 22.0% 447 427 1 19 41

2024年2月 0 -56 305 34.8% 80 8.5% 385 28.2% 12 2 -86 129 -2.9% 434 20.3% 431 408 1 22 74

2024年3月（E） 0 -56 329 30.0% 69 -1.4% 398 22.3% 6 17 -82 147 0.4% 476 19.1% 459 427 10 22 31

2024年4月（E） 0 -95 282 25.3% 76 6.5% 358 21.0% -23 -12 -78 147 3.4% 429 17.4% 441 413 6 22 -36

2024年5月（E） 0 -85 301 22.6% 79 2.7% 380 18.0% -26 -28 -89 140 1.6% 441 15.0% 470 442 6 22 -13

2024年6月（E） 0 -69 300 20.2% 78 0.4% 378 15.5% -10 -5 -81 143 2.1% 443 13.7% 448 423 3 22 -16

2024年7月（E） 0 -60 316 18.2% 73 0.3% 389 14.1% -19 1 -74 155 2.6% 471 12.7% 470 444 4 22 18

2024年8月（E） 0 -65 317 16.2% 92 2.2% 409 13.1% -2 -4 -77 152 3.2% 469 11.7% 473 447 4 22 12
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存压制价格弹性，预计 PX 加工费 4-5 月小幅反弹。因此芳烃多头品种的选择方面，4-

5 月短期选择 PX，5-8 月选择纯苯（EB），当然要密切跟踪美国夏季调油市场表现。 

MA平衡表展望 

表 4: 中国 MA 平衡表展望|单位：万吨 

 
数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

上表为中国甲醇 MA 的平衡表展望，4-6 月整体表现为：结束 3 月的快速去库阶段，进

入库存小幅回建阶段，累库幅度暂不大，但相对其他去库的化工品来说，驱动偏弱。

累库的主要驱动为进口的恢复，3 月上旬伊朗装置复工、装船回升、4-5 月进口回升，

并且 4-5 月下游 MTO 装置有检修预期（上述平衡表含兴兴、盛虹、渤化各仅检修 1 周

预期，若不兑现则 5 月仅微幅累库）。并且从估值方面考虑，目前煤制甲醇生产利润

偏高，后续累库驱动兑现后，生产利润有压缩预期。 

但目前市场分歧较大。上述原平衡表预期亦有收紧的可能，目前下游 MTO 企业与伊朗

供应的进口结算基准意向从 SO 转为 AO 结算，但商谈不畅，有可能影响 5 月下旬以后

的伊朗进口合约商谈，若商谈持续僵持不畅，则有可能导致 5 月下旬往后的进口量重

新下滑，结合 4 月 14 日以来伊朗与以色列地缘冲突，短期甲醇支撑氛围强烈。但鉴于

伊朗开工维持高企，销售目的地仍以中国为主，等待本轮进口结算基准的谈判结束

后，该来中国的量预计仍会来，因此中长期仍维持逢高配空的思路。并且处于谈判阶

段，MTO 企业亦频繁公布检修预期。 

MA 结论：短期进口结算基准意向从 SO 转为 AO 结算，商谈不畅影响 5 月下旬后的进

口预期，短期偏强；但鉴于伊朗开工维持高企，销售目的地仍以中国为主，等待本轮

进口结算基准的谈判结束后，该来中国的量预计仍会来，因此中长期仍维持逢高配空

的思路。 
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油化工及煤化工原料端分析：油价及煤价分析 

油价及煤价分化，油化工及煤化工表现分化 

图 2: 原油及非电煤价走势|单位：%  图 3: 部分化工品现货走势|单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：ICE Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 

左上图为原油 brent 及内蒙非电煤价格相较于 2024 年 1 月 2 日以来的价格变动百分

比，油价持续走强，而煤价持续走弱，油煤出现明显分化（相关价格分析在下一

节）。右上图为 PX、PTA、纯苯、苯乙烯 EB 等主要芳烃油化工品种的现货价、甲醇作

为主要煤化工品种的现货价、相对于 2024 年 1 月 2 日以来的价格变动百分比，PX 表

现价格盘整，仍未明显走强；纯苯及苯乙烯表现跟随原油持续走高；而甲醇在 3 月中

跟随煤价走弱后，再度出现反弹。 

原油及煤的库存情况及后市预期 

图 4: 全球海陆原油库存（不含美国 SPR 不含中国）|

单位：千桶 

 图 5: 美国商业原油库存|单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：EIA 华泰期货研究院 

左上图为 Kpler 的周度全球海陆原油库存（不含美国 SPR 不含中国），自 3 月中下旬

以来有开始逐步回落的态势；而 EIA 的美国商业原油库存则仍是季节性累库状态，尚

未进入去库周期。而月度原油平衡表分析，2-4 月持续累库周期，5 月微幅去库，6 至

9 月进入正式季节性去库阶段，关键节点在沙特自愿性减产的 100 万桶/日在二季度末
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是否延续以及假设接受后的复产速率仍待关注，brent 当月合约一度冲至 90 美元/桶以

上，一方面是已提前交易 6-9 月去库预期，另一方面是 4 月 14 日以来的伊朗及以色列

地缘冲突所致，在成品油需求仍一般的背景下，预计 brent 价格区间或在 80-90 美元/

桶区间震荡，因此做多芳烃的策略，难以依靠进一步的原油驱动，大概率高位震荡。 

图 6: 国有重点煤矿库存|单位：万吨  图 7: 55 港煤炭库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：钢联 华泰期货研究院 

3 月上中旬煤价偏弱的原因在于两方面，一方面是煤矿开工同比高位，另一方面是日耗

季节性淡季。库存结构看，上游的煤矿库存同期仍有一定压力；中游环节的 55 港煤炭

库存处于同期略偏下水平，压力不大；但下游的 25 省煤炭库存处于同期偏高水平，因

此目前库存压力主要在下游电厂，25 省煤日耗自 3 月初以来持续季节性下滑，预计低

点出现在 4 月底，5 月开始底部回升，7 月回升至季节性高位；因此从需求端的日耗

看，底部在 4 月底预期出现，结合煤矿开工率在低价背景下开始回落，煤价下方空间

有限，但日耗主要高位阶段在 6 月底至 8 月底，因此上升驱动亦未到时间。预计煤价

低位区间震荡盘整。 

总结：上游油价及煤价预计区间震荡。 
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油化工上游分析：石脑油裂差&美国夏季调油周期 

石脑油裂差：全球 CDU&二次装置投产计划对比 

图 8: 石脑油裂解价差（NAP-Brent）|单位：美元/吨  图 9: 丙烷 CFR 华东/石脑油 CFR 日本|单位：无 

 

 

 

数据来源：ICE CCF 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

芳烃品种绝对价格的构成：PX 绝对价格=brent 基准+石脑油裂解价差（石脑油-

brent）+PX 加工费（PX-石脑油）；纯苯 BZ 绝对价格= brent 基准+石脑油裂解价差

（石脑油-brent）+BZ 加工费（BZ-石脑油）。前一章已分析 brent 基准，下一章分析

品种基本面决定的 PX 加工费以及 BZ 加工费，本章分析中间的石脑油加工费。 

3 月中旬以来，PX 涨幅不及 brent，纯苯上涨幅度亦慢于预期，主要的原因为石脑油加

工费的明显下跌，从 92 美元/吨压缩至最低 20 美元/吨附近。石脑油的弱势，一方面

是需求端，一方面是供应端。需求端方面，丙烷/石脑油的比值从 3 月上旬以来便持续

低于 0.9 以下，亚洲裂解装置自 2 月以来倾向于增加丙烷的投料从而替代石脑油的裂解

需求；另外，4-5 月亦是石脑油需求的季节性低点（裂解及重整装置的季节性检修集中

期）。 

图 10: 全球 CDU 新增、二次装置新增、CDU 新增-二次装置新增的差值|单位：千桶/天 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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供应端方面，以 Dangote 炼厂为代表，该炼厂 CDU 产能 65 万桶/日；而二次装置仍未

投产，二次装置计划 12 万桶/日重整（下半年）、15 万桶/日加氢裂化（下半年）、21

万桶/日 RFCC（下半年至明年初）；因此在二次装置投产前，以直馏组分的石脑油、

喷气/煤油、柴油外卖为主。该炼厂于 24 年 1 月中旬试运行，3-4 月开工逐步上提。 

上图为 EA4 月份统计的 2024 年的 CDU 新增产能计划，二次装置新增产能计划

（REF+FCC+HCU+DCU+RFCC+Steam Cracker），24 年二季度明显 CDU 的新增投产计

划比二次装置投产计划明显要多得多（EA 把 Dangote 的 65 万桶/天 CDU 新增产能算

到了二季度，另外还有墨西哥的 Dos Bocas 的 17 万桶/天 CDU 新增产能也算到了二季

度），因此将导致直馏组分的石脑油、喷气/煤油、柴油外卖大幅增加，亦是近期石脑

油裂差、柴油裂差偏弱的主要原因。 

总结：供应端，2024 年二季度全球 CDU 投产较二次装置投产多，直馏组分的石脑油供

应压力增大；需求端，丙烷对裂解需求的分流。慎防石脑油加工费进一步压缩的风

险。 

美国夏季调油周期：美汽油表观消费量爬升缓慢 

图 11: 美国汽油表观消费量|单位：千桶/天  图 12: 美国汽油总库存|单位：千桶 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究院  数据来源：EIA 华泰期货研究院 

美国进入夏季汽油消费旺季，夏季等级汽油理论需要调入更多的芳烃满足 RVP 的要

求。美国汽油总库存呈现季节性去库阶段，但美汽油表观消费量爬升缓慢，截至 2024

年 4 月 12 日当周数据，美汽油表观消费量累计同比增速在-0.5%左右，表现较为一

般，因此从最源头的消费端看，美汽油消费总量对芳烃消费同比拉升力度不大。 

但从季节性环比来看，美湾 93 号汽油对 87 号汽油价差已经季节性走强，反映高标号

汽油溢价提高，而高标号汽油需要调入更多额外芳烃。韩国甲苯对石脑油的价差季节

性走强，但幅度仍不大，中规中矩。 
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图 13: 美湾 93#-87#汽油价差|单位：美分/加仑  图 14: 甲苯 FOB 韩国-石脑油 CFR 日本|单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

PX&纯苯 EB&甲醇估值分析及热点供需问题 

纯苯&EB加工费及热点供需问题 

图 15: 纯苯 CFR 中国-石脑油 CFR 日本价差|单位：美

元/吨 

 图 16: 纯苯华东港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

纯苯加工费 4 月份小幅走强至 360-400 美元/吨附近，纯苯加工费偏强，源自 5-7 月持

续去库预期，但实际纯苯港口库存 4 月延续回建，并且库存回建速率有所超预期，理

解为在纯苯高价背景下，纯苯下游备货意愿低，消耗前期备货为主，港口提货积极性

不高，导致港口累库超预期；但同时亦是一把双刃剑，即下游原料库存若去化过干，

5-6 月显性库存去化速率或超预期。 

另外，纯苯高价背景下，CPL 及酚酮亏损背景下 4 月延续检修低负荷，纯苯下游的负

反馈低负荷持续性亦是后市关注问题。若下游提负速率超预期，5-7 月纯苯去库速率有

可能较上述平衡表去库速率更快，纯苯加工费延续看多。 
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图 17: 酚酮开工率|单位：%  图 18: 己内酰胺开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 19: 华东苯乙烯非一体化生产利润|单位：元/吨  图 20: 苯乙烯华东港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

苯乙烯生产利润 4 月以来延续亏损缩窄，主要原因是苯乙烯集中检修下导致港口去库

速率超预期；随着 5 苯乙烯开工上抬一个台阶，预计 5 月重回累库周期，苯乙烯生产

利润预计或有 200-300 元/吨左右的压缩空间；另外亦关注浙石化等装置 6 月份的检修

兑现进度，若兑现如预期，6 月重新进入去库周期。 

PX加工费及热点供需问题 

PX 加工费 4 月以来小幅反弹至 330-360 美元/吨波动，不及 2023 年同期的 450-500 美

元/吨的水平，一方面是美国汽油表需季节性抬升速率偏慢，另一方面是现实库存压力

偏大，下图是我们平衡表倒推的中国 PX 库存指数和亚洲 PX 库存指数，由于 4-5 月海

外检修量级偏小，中国检修集中，因此 4-5 月体现为中国集中去库，仅看中国地区去

库驱动不错；但海外 4-5 月检修量级偏小，海外未有明显去库驱动，因此总的亚洲

（中日韩台估算）4-5 月去库后库存绝对水平仍高期偏高，限制 PX 往上弹性，因此目

前 PX 加工费看小幅走强。 

同时亦关注美国夏季调油旺季的进展，若甲苯后期改善速率超预期，则有可能压低
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STDP 利润，从而带来更多的海外意外检修，让海外的高库存压力回落。 

图 21: PX 中国 CFR-石脑油日本 CFR 加工费|单位：美

元/吨 

 图 22: 平衡表倒推中国 PX 库存指数模拟 |单位：无 

 

 

 

数据来源：CCF  Wind 华泰期货研究院  数据来源：CCF 中国海关 隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 23: 韩国 STDP 利润：韩国甲苯→MX 二甲苯+纯苯|单

位：美元/吨 

 图 24: 中国及海外 PX 开工率预估（根据检修计划统

计）|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：CCF 中国海关 隆众资讯 华泰期货研究院 

 

甲醇生产利润及热点供需问题 

按 4 月 19 日内蒙 5500 大卡非电煤价 600 元/吨左右测试，内蒙煤制甲醇现金流成本大

概在 1700 元/吨附近，煤制甲醇生产毛利接近 20%处于偏高位置；+550 运费折算到华

东约在 2250 元/吨附近，MA2409 价格较煤价相对偏高。 
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图 25: 内蒙煤制甲醇生产毛利|单位：%  图 26: 甲醇港口总库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

甲醇生产利润偏高的原因，一方面是现实港口库存处于低位，价格弹性较大；另一方

面是目前下游 MTO 企业与伊朗供应的进口结算基准意向从 SO 转为 AO 结算，但商谈

不顺利，有可能导致 5 月下旬往后的进口量重新下滑，而原预期的 5-6 月累库兑现的

前提条件为：3 月上旬以来装置开工的恢复，伊朗至中国的船货量级持续高位，但目前

可能短期受阻，但鉴于伊朗开工维持高企，销售目的地仍以中国为主，等待本轮进口

结算基准的谈判结束后，该来中国的量预计仍会来；另外 4 月 14 日以来伊朗与以色列

地缘冲突，甲醇进口以伊朗货源为主，导致甲醇受伊朗地缘冲突的弹性大大增加，但

正正是上述两点因素给予甲醇偏高生产利润，给予中长期配空更好的点位。 

图 27: 伊朗在产产能、伊朗装船、伊朗到港 |单位：

万吨 

 图 28: 外购甲醇的 MTO 装置开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

另外，下游 MTO 装置兴兴、盛虹、渤化频繁计划检修，但均未明显兑现，目前进口基

准谈判过程中，或 MTO 检修信息亦会频繁公布，但兑现概率或偏小，5 月仅放各检修

1 周的预估。 
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