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甲醇：静待下游检修落地
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摘 要

1、供应：国内方面，一季度甲醇利润很好，刺激炼厂高负荷生产，产量在近五年最高水平。预计二季度开工将有所降低，产量环比下降，但同比仍然偏高。

国际方面，一季度伊朗装置多数停车，开工装置运行负荷不高，非伊开工也在低位，进口量较去年同期明显下降。二季度伊朗装置逐步重启，预计进口量

逐步回归，但同比下降。

2、需求：MTO方面，兴兴和富德在年初相继停车检修，直到3月才陆续回归，目前来看MTO装置利润虽然较差，同比未明显下滑，从已公布的检修计划

来看，目前仅有天津渤化4月检修，预计MTO开工在6月之前维持窄幅震荡。传统下游方面，利润较去年有小幅下滑，行业开工率同比降低，预计在4月到

达高点，随后季节性回落，整体对甲醇价格影响有限。

3、库存：一季度港口库存持续增加，一方面由于烯烃装置检修，另一方面船期滞后导致进口量在2月份才开始下降，阶段性发生供需错配。二季度来看，3

月伊朗装船开始增加，预计影响4月、5月到港量回升，但有部分流向印度，因此增加幅度有限，在渤化检修之前库存将维持下降状态，待渤化检修落地，

去库速度或将放缓。

4、总结：一季度阶段性供需错配导致甲醇价格下滑，随着下游装置回归，库存进入下降通道，主力合约震荡，基差走强。二季度前期进口恢复速度有限，

预计库存延续下降，05合约有支撑维持震荡走势。随着主力合约换月，同时下游装置存检修预期，港口去库放缓或使09合约震荡偏弱，但底部支撑较强，

一旦下游装置复产，09合约价格就会回升。

5、风险提示：煤炭价格大幅波动，下游装置检修不及预期

甲醇：静待下游检修落地
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目 录

1、上半年甲醇行情回顾

2、下半年甲醇基本面分析

（1）供应：国内供应季节性下滑，进口量缓慢回升

（2）需求：MTO开工维持高位，传统下游暂稳

（3）库存：港口压力下降，内地库存低位震荡

（4）基差：港口供需偏紧，基差走强
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一季度甲醇行情回顾

图表：一季度甲醇价格形成因素分析

资料来源：iFind, 光大期货研究所

一季度甲醇主力合约震荡下行。年初受船期滞后影响进口量暂时维持高位，而兴兴和富德装置检修，导致港口累库，3
月兴兴和富德的相继开工，同时进口量降至低点，港口库存快速下降，主力合约开始震荡，基差走强。
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生产利润：同比大幅增加

图表：内蒙古煤制甲醇毛利（单位：元/吨） 图表：山东煤制甲醇毛利（单位：元/吨）

资料来源：Wind，钢联, 光大期货研究所
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生产利润：天然气和焦炉气利润相对较为平稳

图表：重庆天然气制甲醇毛利（单位：元/吨） 图表：河北焦炉制甲醇毛利（单位：元/吨）

资料来源：Wind，钢联, 光大期货研究所
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国内开工&产量：甲醇供应在近5年高位水平波动

图表：国内开工率（单位：%） 图表：国内产量（单位：万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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一季度甲醇利润很好，刺激炼厂高负荷生产，产量在近五年最高水平。预计二季度开工将有所降低，产量环比
下降，但同比仍然偏高。
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国外供应：一季度国外供应低位

图表：进口利润（单位：美元/吨） 图表：国外开工率（单位：%）

图表：国外产量（单位：万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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一季度伊朗装置多数停车，开工装置运行负荷不高，

非伊开工也在低位，进口量较去年同期明显下降。

二季度伊朗装置逐步重启，预计进口量逐步回归，但

同比下降。
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进口：一季度进口量大幅下滑

图表：月度进口量（单位：万吨） 图表：总到港量（单位：万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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国际装置：伊朗地区开工增至四成附近，多套装置重启恢复中，马来西亚装置变动不大

图表：装置情况

资料来源：钢联, 光大期货研究所

装置 产能（万吨/年） 运行情况

伊朗KPC 66 正常运行

伊朗Bushehr 165 正常运行

伊朗FPC 100 开工一般

伊朗ZPC 165+165 一套重启，另一套停车

伊朗Kaveh 230 预重启

伊朗kimiya 165 预重启（接近5成）

伊朗Marjan 165 预重启

伊朗Sabalan 165 预重启

伊朗Di Polymer Arian 165 预重启

马石油（纳闽） 236 正常运行

马石油3#Sarawak 175 停车（预重启）
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下游毛利：MTO利润持续走低，传统下游利润普遍较差

图表：MTO毛利（单位：元/吨） 图表：甲醛毛利（单位：元/吨）

图表：醋酸毛利（单位：元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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利润较去年有小幅下滑，行业开工率同比降低，预计
在4月到达高点，随后季节性回落，整体对甲醇价格影
响有限。
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下游开工率：目前来看MTO装置利润虽然较差，但目前仅有天津渤化4月检修，预计MTO开工在6月
之前维持窄幅震荡

图表：MTO开工（%） 图表：甲醛开工（%）

图表：醋酸开工（%） 图表：MTBE开工（%）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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外采MTO装置

图表：装置情况

资料来源：钢联, 光大期货研究所

装置 产能（万吨/年） 运行情况

宁波富德 60 开工未满

浙江兴兴 69 开工未满

天津渤化 60 7成开工（4月检修）

江苏斯尔邦 80 暂时稳定

山东恒通 30 8成开工

常州富德 30 停车

南京诚志2期 60 开工未满
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内地库存：持续有装置外采甲醇，库存水平偏低

图表：上游工厂库存（单位：万吨） 图表：社会库存（单位：万吨）

图表：下游原料库存（单位：万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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内地库存：排除代发订单的影响之后，实际库存同样不高

图表：实际上游工厂库存（单位：万吨） 图表：实际内地总库存（单位：万吨）

资料来源：钢联, 光大期货研究所
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港口库存：前期沿海下游装置检修，库存压力偏高，随着装置启动，库存快速下滑

图表：港口库存（单位：万吨） 图表：浮仓（单位：万吨）

图表：港口总库存（单位：万吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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一季度港口库存持续增加，一方面由于烯烃装置
检修，另一方面船期滞后导致进口量在2月份才开
始下降，阶段性发生供需错配。
二季度来看，3月伊朗装船开始增加，预计影响4
月、5月到港量回升，但有部分流向印度，因此增
加幅度有限，在渤化检修之前库存将维持下降状
态，待渤化检修落地，去库速度或将放缓。
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国际价差

图表：印度-中国（单位：美元/吨） 图表：欧洲-中国（单位：美元/吨）

图表：美国-中国（单位：美元/吨） 图表：东南亚-中国（单位：元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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国内地域价差

图表：太仓-内蒙南（单位：元/吨） 图表：太仓-陕西（单位：元/吨）

图表：太仓-川渝（单位：元/吨） 图表：太仓-河南（单位：元/吨）

资料来源：钢联，光大期货研究所
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基差：下游检修，虽然进口恢复但预期同比下滑，基差震荡

图表：基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，钢联，光大期货研究所
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月差：5-9价差趋于震荡

图表：1-5价差（单位：元/吨） 图表：5-9价差（单位：元/吨）

图表：9-1差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，钢联，光大期货研究所
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甲醇月度平衡表

一季度阶段性供需错配导致甲醇价格下滑，随着下游装置回归，库存进入下降通道，主力合约震荡，基差走强。二季
度前期进口恢复速度有限，预计库存延续下降，05合约有支撑维持震荡走势。随着主力合约换月，同时下游装置存检修预
期，港口去库放缓或使09合约震荡偏弱，但底部支撑较强，一旦下游装置复产，09合约价格就会回升。
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