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05 提前兑现部分累库预期 

中线下行趋势亟待库存确认 

 
投研观点： 

 上游装置利润好转、开工率上升，而下游传统需求在节前补库结束

后进入淡季。目前市场交易主线为 05合约对应的传统需求淡季和供

应增长预期，若后期港口库存得以证实市场的预期，下跌态势或将

持续。 

 短期内港口和内地运输受阻，短期港口库存压力不大，现货跌幅有

限。盘面上，期货 05合约已经兑现了部分补库预期。 

 操作建议：等待 05基差逐步修复后，逢反弹加空的单边操作；基于

港口库存积累的预期，可参与 MA5-9反套。 

 关注风险：节前补库、05合约的深贴水在市场情绪好转前提下的修

复。 

 

 

 

 

 

 

行情回顾 

1 月甲醇价格冲高回落，月初因内地大雪，港口封航扰动、内地排库等缘

故，港口现货在低库存的情况下最高上冲至 3720。此后随着运输缓解和

下游 MTO 装置停工，现货跟随期货价格开始迅速回落。截止至 1 月底，

山东市场均价为 3122 元/吨，环比下跌 3.34%，同比上涨 16.91%；内蒙

市场均价为 2652 元/吨，环比下跌 9.34%，同比上涨 15.14%。由于晚春

节和恶劣的天气因素，2月累库压力不大。但中期有较强的累库存预期。

供需平衡表的恶化或主要来源于传统需求淡季下开工率的下滑，此外，

外采甲醇制烯烃装置的检修计划或加剧需求的恶化。供应方面，内外盘

均有装置负荷上升的预期。基于该预期下，05 合约率先下跌并持续保持

高铁水，贴水结构显示市场已经提前兑现了部分累库预期。 
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港口库存&船货 

本月进口船货到港量较上月明显增量，但运输受到天气影响较大，月内

长江口以及长江航道频繁封航影响，进口船货抵港时间推迟明显，大部

分时间排队等待卸货，因此港口累库速度不快，库存延续低位运行。月

中后期到港船货相对集中，且临近春节需求逐渐转淡，故本月华南甲醇

库存量整体有所上涨。外盘方面，前期计划内检修装置不断重启并且稳

定生产，外盘供给亦在逐步提升中，1~2月进口环比大概率提升。 

目前港口和内地运输受阻，短期港口库存压力不大，现货跌幅有限。然

而，不考虑烯烃装置开工率的调整，上游甲醇装置利润好转，开工率上

升，而下游传统需求在节前补库结束后进入淡季。中线存累库预期。目

前期货 05合约已经兑现了部分补库预期。甲醇短周期供需矛盾缓和，但

中期依旧偏弱，期现价格在气头装置复产后，预计仍有下行空间。 

内外盘价差 

甲醇远东外盘价格跌至 398美元/吨，折合人民币为 3200元/吨。目前进

口利润为正，短期内到港量因天气原因暂未提升。随着外盘装置开工率

的提升，到港量或有攀升的空间。 
 

图 1：甲醇基差及月间价差走势图                   图 2：甲醇主要港口库存走势图 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 3：甲醛装置利润图                             图 4：甲醛装置平均开工率 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
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图 5：二甲醚装置利润                             图 6：二甲醚装置平均开工率 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 7：醋酸装置利润                              图 8：醋酸装置平均开工率 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 9：MTBE装置利润                             图 10：MTBE装置平均开工率 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
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图 11：MTO装置平均开工率                        图 12：甲醇装置平均开工率 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 产量： 

国内甲醇整体装置平均开工负荷为：69.87%，环比上涨 6.43%。1月西北

地区受部分检修装置恢复运行，导致西北地区开工率上涨；以及内地部

分焦炉气装置恢复运行，导致国内开工率继续上涨。进而推动 1 月整体

产量继续提升。在 1月 31日，国内甲醇装置开工率为 71.19%，西北地区

装置开工负荷 80.65%。在目前的利润水平下，甲醇生产装置的高负荷运

行或将持续。随着焦化企业环保限产放松，西南地区气头装置存复产预

期，内盘供给充足，开工维持高位。 

行业利润分布 

上游装置利润维持前期高位，下游利润低位回升。西北煤制甲醇和西南

天然气制甲醇利润处于前期高位平台，价格远离成本支撑。下游方面，

甲醛、二甲醚和醋酸等传统产品的利润低位回升，随着甲醇价格的回落；

烯烃装置来看，西北的外采装置利润较好，华东的外采装置利润也有所

改善。 

下游需求： 

整体传统需求因季节性淡季，开工偏低，后期仍有下滑预期；烯烃方面，

开工负荷略有上升，后期关注富德能源和盛虹等装置的检修计划。因传

统需求所占比例较大，下游整体的甲醇消耗量仍呈增速下滑的趋势。 

港口地区去库开始于今年 9 月份，当时受国外甲醇装置（主要是 ZPC 和

塞拉尼斯）临停的影响，进口货物到港稀少；后期在环保趋严的影响下，

内地与港口价格几乎平水，区域套利窗口关闭，内陆流入港口货量有限。

但供应减少的同时，需求端却没有明显缩量，这也加剧了港口库存的下

滑。目前港口总库存核算为 62.68 万吨，与去年同期基本持平。后期，

受下游烯烃季节性检修以及传统下游步入淡季的影响，国内供需面偏紧

的情况得到改善，港口库存将累积。整体预计第一季度将进入累库阶段。 
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图 13：西北气头装置利润走势图                   图 14：西北煤制甲醇装置利润走势图 

 

来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
 

图 15：华东-鲁南甲醇价差走势图                   图 16：华东-西北甲醇价差走势图 

 

来源：卓创资讯，东兴期货研发中心来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 目前港口和内地运输受阻，短期港口库存压力不大，现货跌幅有限。然

而，不考虑烯烃装置开工率的调整，上游甲醇装置利润好转，开工率上

升，而下游传统需求在节前补库结束后进入淡季。中线存累库预期。目

前期货 05合约已经兑现了部分补库预期。甲醇短周期供需矛盾缓和，但

中期依旧偏弱，期现价格在气头装置复产后，预计仍有下行空间。 

由于晚春节和恶劣的天气因素，2月累库压力不大。但中期有较强的累库

存预期。供需平衡表的恶化或主要来源于传统需求淡季下开工率的下滑，

此外，外采甲醇制烯烃装置的检修计划或加剧需求的恶化。供应方面，

内外盘均有装置负荷上升的预期。基于该预期下，05 合约率先下跌并持

续保持高铁水，贴水结构显示市场已经提前兑现了部分累库预期。 

操作建议：等待 05 基差逐步修复后，逢反弹加空的单边操作；基于港口

库存积累的预期，可参与 MA5-9反套。 

目前 MTO装置利润恢复，如果烯烃后期供需平衡表持续偏紧，MTO装置利

润或得以维持。如果烯烃后期供应压力增大，那么 MTO 装置或被动降负

荷，将进一步压制甲醇价格。 

风险：节前补库、05 合约的深贴水在市场情绪好转前提下的修复。 
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内蒙甲醇利润 
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