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累库预期持续 

关注盈亏比再次放大的可能性 

 
投研观点： 

 春节后的甲醇现货压力增长，导致现货向期货靠拢，期货贴水缩小。

如前期预测的一致，甲醇单边空头和 5-9 反套趋势持续。 

 基于目前 09 合约≤05 合约＜内盘主流现货可交割价格≤外盘到港

价的价差结构和 1 季度供需累库预期，新的驱动因素为主产区现货

价格和到港盈亏。 

 目前点位上方空间取决于补贴水的动力，下方空间取决于市场对甲

醇供需的预期。如果现货价格进一步下移，上方空间受限，甲醇空

头头寸的盈亏比或再一次被打开。如果局部地区供需出现紧平衡缓

解累库预期，或阻碍甲醇的跌势。 

 操作建议：建议前期空单底仓持有，新仓以滚动操作为主。关注主

产区现货价格和到港盈亏，同时可参考库存等指标的变动。前期

MA5-9 反套可止盈离场。 

 关注风险：原油反弹带动外盘价格上涨，装置故障。 

 

 

 

 

行情回顾 

2 月甲醇价格可以根据春节分为前后两个阶段。节前因运输、补库等因素

获得暂时性的托底；节后供需压力逐渐增大，内盘现货价格展开补跌。

期现贴水幅度有所收窄。西北现货价格跌至 2350 元/吨，山东现货价格

跌至 2730 元/吨，华东现货价格跌至 3100 元/吨。产区-港口套利窗口打

开。外盘现货价格亦高位回落。目前进口盈亏在-100~100 元/吨之间徘徊。 

 

甲醇的价差结构维持 09 合约≤05 合约＜内盘主流现货可交割价格≤外

盘到港价。5-9 价差在 1月出现极值后持续收窄，目前接近平水。 
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节日期间，烯烃外盘价格强弱关系为 PP>LLDPE>MA。这也导致内盘盘面走

势中，MA 下跌之势最为顺畅。而 PP 的支撑主要来源于外盘，LLDPE 虽然

有农膜旺季补库预期，但进口量的激增压制了盘面及现货价格。 

 

供需： 

供应方面，2月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：70.42%，较 1月份环

比上涨 0.79%。2月西北地区虽然部分装置负荷提升，但由于部分装置月

底停车，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 2 月 28

日，国内甲醇装置开工率为 69.76%，西北地区装置开工负荷 80.55%。预

计 2月国产甲醇产量 480.15 万吨，环比增加 18.90 万吨。虽然因排库的

原因，主产区厂库库存回归低位，高开工状态叠加气头装置的持续复产

或再次积累供应压力。 

 

需求方面，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。春节期间进口量的增长主要填补华东外采装置的需

求量。结合后期部分装置检修计划。中短期内需求做加法的力度和可能

性较小。 
 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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 

 进口： 

截至 2月底，江苏甲醇库存在 35.15 万吨（不加连云港地区库存），环比

1 月底增加 5.99 万吨，增幅在 20.54%，同比（2017 年 2 月底）减少 14.45

万吨，降幅在 29.13%。其中太仓地区库存在 16.4 万吨，张家港地区库存

在 7.3 万吨，江阴地区库存在 1.8 万吨，常州地区库存在 2.6 万吨，南

通地区库存在 0.75 万吨附近。本月进口船货到港量不及上月，虽月内港

口受天气影响不大，但由于春节假期原因，下游工厂备货为主，另外春

节期间下游需求几乎停滞，港口月内提货量明显下降，港口库存缓慢累

积，因此江苏地区库存较上月出现增量。港口可流通货源低位回升。 

结合国内产量、进口和下游需求的数据可知，1季度延续累库预期的可能

性较大。 
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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：鲁南-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 

 盘面分析： 

春节后的甲醇现货压力增长，导致现货向期货靠拢，期货贴水缩小。如

前期预测的一致，甲醇单边空头和 5-9 反套趋势持续。 

基于目前 09 合约≤05 合约＜内盘主流现货可交割价格≤外盘到港价的

价差结构和 1 季度的累库预期，新的驱动因素为主产区现货价格和到港

盈亏。 

我们认为目前点位上方空间取决于补贴水的动力，下方空间取决于市场

对甲醇供需的预期。如果现货价格进一步下移，上方空间受限，甲醇空

头头寸的盈亏比或再一次被打开。如果局部地区供需出现紧平衡缓解累

库预期，或阻碍甲醇的跌势。 

建议前期空单底仓持有，新仓以滚动操作为主。关注主产区现货价格和

到港盈亏，同时可参考库存等指标的变动。 

风险：原油反弹带动外盘价格上涨，装置故障 

 

免责声明：本报告中的信息均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

信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的
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