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外盘价格支撑 

下游库存待消化 

 
投研观点： 

 产业链价格传导不顺，下游库存累积； 

 产业链供应：变化不大，上游开工率持续走高，下游甲醇制烯烃装

置持续亏损但开工率持稳 

 甲醇：内外盘价差倒挂，西北-华东地区套利窗口持续打开。价格下

沿关注煤制甲醇成本支撑； 

 PE 新增进口冲击不大，PP或内销转出口。主要供应压力为现有库存

和注销仓单的消化； 

 PE、PP 转为远月升水格局，甲醇维持远月贴水格局； 

 短线 L05 或弱于 PP05。3 月 05 合约对应的供应压力仍偏大，等待仓

单、库存压力消化且 5-9 价差接近无风险正套的安全边际后，多 5

空 9策略再行入场。 
 

图 1：产业链价格传导不顺，甲醇相对下游估值偏高 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心  

 上游动态及现货行情 

在 OPEC 与非 OPEC 产油国尚未完全落实减产的情况下，尼日利亚原油
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产量的回升以及美国创纪录的原油出口都让人担忧减产效果将因此被冲

抵。虽然亚洲地区的原油需求依然强劲，但是美国石油净进口量的减少

仍令人担忧。 

美国原油库存及产量双增加依然令人担忧，美国石油活跃钻井数连续七

周增加引发了投资者获利回吐，油价很快回落。此后，油价继续在美国

库欣库存攀升及市场看多押注的拉锯之间游离不定。虽然石油输出国组

织(OPEC)减产完成率不断加大始终支撑着油价，但是美国原油库存如期

再度创下纪录高位，令投资者对油市恢复供需平衡的预期不断降温，油

价接连下滑。 
 

图 2：甲醇进口利润图                           图 3：东南亚-中国主港甲醇价差走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心                          数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 4：美湾-亚洲盘甲醇价差走势图                 图 5：甲醇主要区域现货价格走势图 

 

数据来源：wind，东兴期货研发中心                          数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 进口面临亏损，西北-华东地区套利窗口持续打开 

目前甲醇进口面临亏损，PE、PP 进口利润回升，但仍处于低位。西北地

区和江苏地区的价差超过 450 元/吨，西北向华东地区的套利窗口打开。

这意味着短期甲醇下行目标位为西北地区甲醇出库价格加上运输费用。 

 甲醇生产装置利润持续高位，下游甲醇制烯烃装置亏损 

目前煤制甲醇装置利润已逼近前期高点，后期西北地区甲醇装置陆续开

工。主要的成本支撑来源于煤价。装置开工意愿强，前期检修装置将在
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近期陆续重启。下游甲醇制烯烃装置持续亏损，比价已跌至 3 以下。外

采丙烯单体制 PP 仍能维持盈亏平衡。下游装置的亏损，将抑制下游装置

的开工和对甲醇的补库。 
 

图 6：甲醇主要装置生产利润走势图                 图 7：聚烯烃装置生产利润走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心                         数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 传统需求好转有限，盘面关注盛虹装置的复产 

甲醇及甲醇下游装置开工率显示，甲醇全国平均开工率进一步攀升，下

游 MTO、MTP 装置开工率走高至历史高位，甲醇传统需求较节前有所好转，

但低于去年同期水平。后期烯烃装置提高负荷的空间有限。 

新投产的装置主要为常州富德（40万吨/年 PP 装置）和江苏盛虹装置（120

万吨/年 MTO 装置）。江苏盛虹因装置亏损而停工，暂定 3月复产。 

图 8-15：甲醇及下游装置开工率 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心  

 烯烃下游装置开工率节后恢复，PP下游塑编行业开工率修复至前期高点，

后期开工率上行空间有限，注塑行业开工率偏弱。PE 下游农膜行业开工

率较低，未恢复至节前的水平。 

图 16：LLDPE 下游装置开工率                      图 17：PP 下游装置开工率 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                         数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 产业链供应变化不大，由于一季度适逢春节假期，12 月份停车检修装置

较少。3月份开始，国内停车检修聚烯烃装置有增多趋势，尤其是大修装

置增多，而新增产能处于待定状态，届时将缓解部分供应压力。 
 

图 18：PE 装置检修损失产量图                       图 19：PP 装置检修损失产量图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                         数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 因 05合约对应的库存压力较大，PP05 和 L05 合约走势相对偏弱。而市场

对远月供需偏乐观。5-9 持续升水 150 个点的结构。后期随着仓单注销、

库存压力缓解，5-9 价差的升水结构或有所缓解。甲醇维持远月贴水格局。 

图 20：MA 近远月价差走势图                      图 21：PP 近远月价差走势图 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心                         数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 22：PE 近远月价差走势图                      图 23：PE 港口库存图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心                         数据来源：米斗资讯，东兴期货研发中心 

 节后库存累积，下游库存消化速度弱于预期 

新年以来，甲醇及聚烯烃到港量大幅攀升，华东及华南主要港口库存增

至前期高位。节后虽然聚烯烃库存维持高位，与往年同期库存持平。但

节后库存消化速度较慢，前期需求好转、库存快速消化的预期被证伪。

L1705 及 PP1705 合约从升水现货格局被下杀至贴水格局。后续库存消化

速度仍待观察。 

仓单方面，3 月面临部分仓单的注销（4 月前生产的货无法在 09 合约上

交割），对 05合约来讲有一定的压力。 
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图 24：甲醇主要港口库存走势图                   图 25：甲醇华东、华南港口库存走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心                         数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 进口利润处于低位，聚烯烃进口冲击不大 

PE 新增进口冲击不大，PP或内销转出口。主要供应压力为现有库存和注

销仓单的消化。 
 

图 26：LLDPE 进口利润走势图                       图 27：PP 进口利润走势图 

  
数据来源：wind，东兴期货研发中心                         数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 推荐操作： 

短线 PE 供应压力较大，PP 或通过内销转出口缓解部分压力。3 月 PP05

或强于 L05 走势。 

3 月 05 合约对应的供应压力仍偏大，等待仓单、库存压力消化且 5-9 价

差接近无风险正套的安全边际后，多 5空 9策略再行入场。 

 

免责声明：本报告中的信息均数据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不作任何保证，不保证该信息未经任何
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制。如引用、刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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