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供需再次转弱 

去库存之路漫漫 

 
投研观点： 

 甲醇：4月甲醇净进口如预期进一步增加，甲醇产量增加，4月下旬

起华北甲醛、醋酸装置开工率因环保政策回落。甲醇供需好转的不

如预期，但甲醇隐性库存去化后进入了去显性库存阶段。 

 5月，除了前期检修装置复产，山东凤凰和明水大化计划于 5月上旬

分别扩产 20、60 万吨/年；需求方面，盛虹将在 5 月逐渐提高负荷

至 65%左右，常州富德复产中，阳煤恒通亏损后期短修。 

 阳煤恒通装置的盈亏平衡点或成为甲醇反弹的上方压制。而下方成

本支撑为产地成本对应的华东区域价格，短线成本支撑在 2300 附

近，中线关注烯烃装置启动和上游装置扩产的多空博弈。西北-华东

地区价差或维持高位。此外，关注进口冲击对盘面的影响。 

 

 

 

数据显示，2017年 4月甲醇产量预估值为 454.24万吨，总供应量预估值

为 514.24 万吨，总需求预估值为 502.15 万吨。其中，净进口量预估值

为 58 万吨，与此前预期相符，在高进口利润的前提下，4 月甲醇到港量

较 3月进一步攀升。月内，甲醇产量超预期增长，4月下旬起华北甲醛、

醋酸装置开工率因环保政策回落。这导致 4月甲醇供需平衡表差于 3月，

月度供应过剩量为 12.09 万吨。年内累计数据来看，截止到 4 月，总的

供应过剩缺口为 130.34 万吨，较上期增长 12.09 万吨。我们以 2016 年

全年的供应过剩数据来看，全年累计过剩量为 319.7 万吨，而年终显性

库存较年初值变化不大。这意味着甲醇贸易端和下游厂商备货端对甲醇

隐性库存的消化极限值，约为每月 28 万吨左右。4 月供应盈余增量低于

隐形库存的消化，同时显性的港口库存得以回落。这与 3 月甲醇供应盈

余大幅走低（8.13 万吨）而显性库存数据仍攀升的格局是不一样的。这

意味着隐性库存的去化已经接近尾声，进入了显性库存消化周期。然而，

这是建立在进口依存度偏低的基础上的。 
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图 1：甲醇供需平衡表月度图                       图 2：甲醇主要港口库存走势图 

 
来源：国醇网，东兴期货研发中心                          来源：wind，东兴期货研发中心 

 截止至 4月 27日，沿海港口库存（不包括浙江）有所下降。其中，江苏

港口库存 43 万吨，较上周下降 6万吨；广东港口库存 7.4 万吨，较上周

下降 0.5万吨。另外，浙江地区库存 16.9万吨，较上周下降 0.8万吨。 

数据显示，港口库存于 4 月份起高位回落。而国醇网的数据于 3 月底已

出现下滑。其中，3 月 30 日江苏库存较上一期下降 5.5 万吨，降幅达

11.22%；嘉兴库存较上一期下降 1.万吨，降幅达 18.46%。江苏库、嘉兴

库的消化，来源于盛虹、富德 MTO装置的开工。 
 

图 3：甲醇净进口量及进口依存度走势图            图 4：中国主港进口利润 

 
来源：国醇网，东兴期货研发中心                       来源：wind，东兴期货研发中心  

 需求方面，4月下旬起，受环保限产以及后期“一带一路”会议的影响，

甲醛、醋酸开工率下滑。华北及山东地区的甲醛供应占比达 20%左右，醋

酸供应占比达 25%左右。 

在统计的样本开工中，原料甲醇开工上升 0.2 个百分点，下游甲醛开工

上升 1.2 个百分点，二甲醚开工上升 0.5 个百分点，醋酸开工上升 1 个

百分点，烯烃开工下降 4.6个百分点，DMF开工下降 0.9个百分点。 

醋酸市场价格大幅下滑。原料甲醇价格下滑较为明显，部分下游受环保

影响，需求减弱，市场交投气清淡，预计价格以下滑为主。同时，装置

方面，江苏索普，山东兖矿，上海华谊等装置恢复正常运行，未来或提
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振甲醇需求。  

此外，主产区 MTBE价格上涨，整体销售情况良好。丙烯市场价格以下跌

为主。虽然场内供应有所减少，但下游需求亦有萎缩，市场交投氛围清

淡，业者心态欠佳。 
 

图 5：甲醛装置平均开工率                          图 6：二甲醚装置平均开工率 

      
来源：国醇网，东兴期货研发中心                           来源：国醇网，东兴期货研发中心  

 

图 7：醋酸装置平均开工率                          图 8：MTO/MTP装置平均开工率 

  
来源：国醇网，东兴期货研发中心                            来源：国醇网，东兴期货研发中心   

 4月份集中检修的甲醇企业于 4月底及 5月初陆续重启，包括新能凤凰（72

万吨/年）、临涣焦化（20万吨/年）、河南晋开（30万吨/年）等。 

此外，山东凤凰和明水大化计划于 5 月上旬分别扩产 20、60 万吨/年。

结合近期复产的装置，预计 5 月国内甲醇供应为主要增量，预计增量为

22 万吨。进口方面，因进口利润维持高位，在净进口量进一步攀升的预

期下。4月份受国际装置恢复影响，整体外盘供应量恢复，然因 3月下旬

附近阿拉伯地区“新年”因素影响，部分伊朗现货流入中国市场仍相对

有限，故 4 月份中国甲醇进口量或稍有增加，然整体增量有限，或在 65

万吨附近；5 月进口方面，整体增量多以伊朗货为主，且部分烯烃长约量

或推迟至 5 月份，加之中东、东南亚等地装置多运行平稳，初步预计 5

月份中国甲醇进口量或继续增加，初步预计在 70万吨以上，待跟踪。 
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综上可知，总供应增量或达到 30万吨以上。供应的增量，主要需要外采

甲醇的烯烃装置来消耗。 

烯烃方面，据传盛虹将在 5月逐渐提高负荷至 65%左右，常州富德复产中，

阳煤恒通亏损后期短修。西北、华北主产区的扩产和港口区烯烃装置的

投产，将导致产区和需要销区的价差维持高位。 
 

图 9：甲醇主要区域价差走势图                      图 10：甲醇装置平均开工率图 

  

来源：wind，东兴期货研发中心                              来源：国醇网，东兴期货研发中心  

 阳煤恒通装置的盈亏平衡点或成为甲醇反弹的上方压制。而下方成本支

撑为产地成本对应的华东区域价格，短线成本支撑在 2300附近，中线关

注烯烃装置启动和上游装置扩产的多空博弈。西北-华东地区价差或维持

高位。 
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