
  C H I N A F U T U R E S  R E S E A R C H  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 甲醇月度报告：2017 年 10 月 9 日 

供需同增，甲醇区间震荡 

 

 

摘要： 

 

国内外经济整体较好，有利于提振市场信心； 

港口库存整体处于相对高，10 月国内供应总体或有所增

加； 

内地与沿海套利窗口关闭，使得内地库存可能出现累积； 

处于传统旺季，下游行业开工稳中有升，下方仍有支撑； 

供需同增的情况下，预计 10 月甲醇将维持区间震荡走势。 

 

操作策略： 

操作上，MA1801 可在 2500-2850 区间交易，突破区间 50

点止损。 

 

不确定性风险： 

国内大量装置意外停车，进口大幅减少，环保压力下需求

跟进不足。 
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一、行情回顾 

9 月，甲醇期价冲高回落。月初，甲醇延续前期涨势，创下年内新高。随后，由于宏观经济数据不及预期，

整体商品氛围偏空，期价持续下挫。截止 9 月 29 日，MA1801 收于 2718 元/吨，环比下跌 5.69%；MA1801 收于

2598，较前一月下降 8.36%。 

图 1：MA1801 盘面走势（周线） 图 2：MA1805 盘面走势（周线） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：内地甲醇价格走势 图 4：港口地区甲醇价格 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

现货市场方面，9 月内地甲醇价格整体上涨。其中内蒙、山东中部等地区由于库存低，出货好，价格持续

拉涨，较 8 月上涨 260-290 元/吨左右。山东南部等地区由于环保对下游影响继续，9 月中旬甲醇价格走跌，但

随着部分传统下游开工略有向好，下旬甲醇价格有所反弹，整体较上月仍有明显的上涨。 

港口地区甲醇价格先涨后跌。月中以前，由于下游烯烃行业开工整体维持高位，市场出货较好，甲醇价格

大幅上涨。但随着需求跟进有限，库存持续累积，导致港口地区价格持续下行，尤其是华东地区。整体来看，

华东港口价格较 8 月下跌 30-70 元/吨。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

近期美国经济整体表现较为强劲。据美国供应商管理协会数据显示，美国 9 月 ISM 制造业指数为 60.8%，

远超预期，创 2011 年 4 月以来新高，9 月 ISM 非制造业指数 59.8，创 2005 年 8 月以来最高，PMI 指数大幅超

预期，表明美国经济继续保持扩张态势。虽然 9 月新增非农就业者环比减少 3.3 万人，为七年来首次负增长，

但 9 月失业率 4.2%，创十六年半来新低，而 9 月平均每小时工资环比增 0.5%，时薪增速亦高于预期 0.3%。美

国经济运行强劲，虽然非农数据略显美中不足，但就业市场整体表现依然较为乐观，预计美国 12 月加息概率较

大，高盛将美联储今年 12 月加息的几率上调到 80%。加息预期上升，美元指数走强，对大宗商品或形成一定压

力。 

国内方面，据国家统计局数据显示，9 月制造业 PMI 为 52.4%，高于预期和前值，创 2012 年 5 月以来新高，

且为连续 14 个月在荣枯线上方。而 9 月财新制造业 PMI 51.0%，不及预期，9 月官方与财新 PMI 数据有所分化，

这可能与大中小企业经营业绩分化有关。国内消息方面，9 月 30 日，央行决定对普惠金融实施定向降准政策，

此政策可覆盖全部大中型商业银行、约 90%的城商行和约 95%的非县域农商行。这一政策将对小微企业形成一定

利好，也有利于缓解前期市场对流动性过度紧张的预期，对市场有一定利好提振。但央行也特别指出，对普惠

金融实施定向降准政策并不改变稳健货币政策的总体取向，反应国家货币政策调控更加灵活，也表明出现流动

性过度宽松的局面概率较小。 

2、上游原料 

图 5：国内煤价 图 6：天然气价格 

  

数据来源：wind，中信建投期货                              数据来源：wind，中信建投期货 

9 月，煤价整体稳中有涨。目前煤矿库存偏低，且十九大之前，国内环保以及安检较严，预计产量增加有

限。需求方面，钢厂精末煤需求量大，对末煤市场有利好支撑。六大电厂日耗较高，库存低位，但环保对工业

用电也将产生一定利空影响，同时秦港出现累库存迹象，对动力煤市场或有所打压。整体来看，煤价仍处于相

对高位，部分煤价上行动力或有所不足，但预计煤价整体下跌幅度也将有限。9 月，天然气价格震荡大幅走高。

由于环保力度不断加码，对天然气这种清洁能源的需求或将继续增加，后期天然气价格大幅下跌概率较小。预

计 10 月煤与天然气对甲醇成本仍有支撑。 
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3、装置与开工率 

9 月上旬，国内甲醇装置停车检修较多，开工率有所下滑，随着山东明水、青海中浩、青海桂鲁等装置陆

续恢复生产，国内开工率不断提升。截止 9 月 28 日，甲醇生产企业整体开工率约为 66.54%，较 8 月底提高近 7

个百分点，但 9 月平均开工率为 63.52%，环比前一个月平均开工率略微下滑 0.07 百分点。目前来看，10 月中

旬开始，内蒙古东华、久泰、河南晋开等装置将进行检修，但由于检修产能整体较小，预计损失产量比较有限。 

表 1：正在检修以及计划检修的甲醇装置 

厂家 产能（万吨） 装置动态 

中煤龙化 25 4 月 21 日，待定 

山东盛隆 15 9 月 6 日停车，开车待定 

新能凤凰 20 待定 

重庆万盛 30 4 月 6 日停车，计划近期重启 

福建三明 25 8.23 附近停车，重启待定 

四川玫源 50 9.8，待定 

内蒙古国泰 40 9.12-10.2 

内蒙古易高 30 9.15-10.21 

内蒙古久泰 100 10 月 

内蒙古东华 60 10.10-11.4 

河南晋开 30 10.15，待定 

数据来源：隆众网，中信建投期货 

新增产能方面，华鲁恒升年产能 100 万吨的新装置于 9 月 28 日出产品，预计国内总体供给将有所增加。新

能凤凰和家景镁业合计30万吨/年的新产能原计划于9月投产，现继续推迟。即使两者于10月顺利开车出产品，

考虑到产能并不大，预计对国内供给影响较小。 

表 2：2017 年三、四季度计划新增甲醇装置 

厂家 产能（万吨） 工艺 投产（计划投产）时间 

山东明水 60 煤炭 2017 年 8 月 

华鲁恒升 100 煤炭 2017 年 9 月 

新能凤凰 20 煤炭 2017 年 9 月，推迟 

家景镁业 30 焦炉气 2017 年 9 月，推迟 

鲁西化工 80 煤炭 2017 年四季度 

山东瑞星 50 煤炭 2017 年四季度 

中天合创 180 煤炭 2017 年四季度 

数据来源：中宇资讯，金联创资讯，中信建投期货 
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因处于传统旺季，加上利润较好，部分前期停车的甲醛装置重启，导致甲醛行业开工有所回升。醋酸行业

供应偏紧，下游需求较好，短期供不应求的局面或将延续，预计醋酸行业开工将维持高位。因环保以及厂家亏

损严重影响，二甲醚行业开工低位。烯烃行业，虽然甲醇制 PP 利润受到压缩，且山东联泓装置计划 10 月检修，

但乙二醇、环氧乙烷等其它下游产品利润较好，预计烯烃行业整体开工将维持高位震荡。综合而言，10 月甲醇

下游需求稳中有升，对甲醇市场将形成一定支撑。 

4、库存情况 

9 月，华南港口甲醇库存先增后降，尤其节前一周，库存降幅明显，主因部分下游工厂备货，加上内陆与

港口地区价差大幅缩小，套利窗口关闭，同时，下游整体需求有所好转。江苏地区甲醇库存自 9 月中旬开始整

体呈增加趋势。据 Wind 数据显示，截止 9 月 28 日，江苏港口库存在 57 万吨左右，较前一月增加 5 万吨；宁波

港口库存 18 万吨，环比减少 4 万吨；广东和福建港口库存分别为 5.3 和 0.3 万吨，环比前月下降 4.4 万吨和

1.4 万吨。目前，华东港口库存处于偏高水平，华南港口库存处于中等水平。整体库存对市场仍有一定压力，

不过，随着内陆与港口地区套种窗口关闭，内外价格倒挂，若下游需求继续好转，预计港口库存压力将有所缓

解。 

图 7：华东地区甲醇港口库存 图 8：华南地区甲醇港口库存 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

5、甲醇及下游生产利润 

由于内蒙、山东等产区甲醇价格大幅上行，而煤以及天然气价格上涨速度相对缓慢，9 月利润继续提高。

目前，煤制甲醇利润整体十分丰厚，山东等地部分煤制甲醇企业生产利润在 700 元左右，而内蒙等地区煤制甲

醇的利润达 800-900 元/吨，天然气制甲醇与焦炉气制甲醇利润相对薄弱，但环比同样有所走高。目前较高的利

润水平有利于提振企业生产积极性，单从利润角度来看，计划新增的产能可能加快投产进程。虽然甲醇价格涨

幅明显，部分下游产品价格也大幅上涨，整体利润增加。其中，由于环保压力，甲醛行业前期开工率低，市场

供应偏紧，价格走高，企业生产利润大幅提升，临近月底，部分甲醛企业陆续重启，供应增加，甲醛价格有所

下跌，但目前仍有较为可观的利润。醋酸行业，由于月初装置故障不断，货源偏紧，推动醋酸价格上涨，随着

装置陆续恢复正常，但下游需求也明显改善，导致市场货源依然偏紧，因此，9 月醋酸价格持续走高，利润相

比 8 月也大幅提升。单从利润水平来看，传统下游行业开工有继续提升的可能。 
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图 9：山东煤制甲醇利润走势图 图 10：甲醇部分下游行业利润走势图 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货 

6、价差分析 

期现与跨期价差：9 月，甲醇期现价格先涨后跌，期价月初大涨后持续回落，主力基差由负转正。月初，

华东甲醇市场价格与 MA1801 的基差近-100，而 9 月下旬基差一度达 150。截止 9 月 29 日，华东甲醇市场价格

与 MA1801 的基差为 7，月平均基差较 8 月平均基差扩大 121 元/吨。目前，甲醇主力合约基差处于中等水平。

随着甲醇期价持续下行，甲醇由正向市场进入反向市场，近月与远月价差逐渐扩大。截止 9 月 29 日，MA1801

与 MA1805 价差为 120(+73)。 

图 11：甲醇主力合约基差 图 12：甲醇 01 与 05 合约价差变化 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

不同地区价差：9 月上旬，国内甲醇整体上行，港口地区与内陆地区价差小幅变动。月中以后，内地延续

涨势，而港口地区价格持续下行，导致港口与内际价差大幅缩小。目前，内地至港口套利窗口并闭，或使得内

地甲醇库存有所增加，而港口地区库存下降以致价格回升。9 月，国内外甲醇价格由顺挂变为倒挂状态，主要

由于国外检修装置增加，甲醇价格坚挺，而华东地区价格在月中后持续下行，导致内外价差大幅缩小。随着国

外装置陆续重启，加上因内地与港口套利窗口关闭可能使得华东地区价格有所回升，预计进口利润可能有所好

转。但由于进口货源一般需要 1-1.5 个月的时间到达国内，因此，预计 10 进口增幅有限。 
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图 13：国内各地区间价差 图 14：国内外价差 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

三、行情展望与投资策略 

综合而言，国内外经济整体较好，有利于提振市场信心。基本面来看，港口库存整体处于相对高位，同时，

10 月国内供应总体或有所增加，对市场有一定打压。内地与沿海套利窗口关闭，或使得内地库存出现累积。但

目前处于传统旺季，下游行业开工稳中有升，甲醇下方仍有支撑。供需同增的情况下，预计 10 月甲醇将维持区

间震荡走势。 

操作上，MA1801 可在 2500-2850 区间交易，突破区间 50 点止损。
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电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6 号中电信息大厦 9 层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 318 室 

电话：027-59909520 

杭州营业部 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811 室 

电话：0571-28056982 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

 

济南营业部             

地址：济南市泺源大街 150 号中信广场 1018 

电话：0531-85180636 

大连营业部           

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中

心 A 座大连期货大厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806305 

郑州营业部          

地址：郑州市金水区未来大道 69 号未来大厦 2205、2211 室 

电话：0371-65612356 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自

编 2004-05 房 

电话：020-28325302 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区

4 幢 24-1 

电话：023-88502030 

成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1802,1803 

电话：028-62818708 

深圳营业部  

地址:深圳福田区车公庙 NEO 大厦 A 栋 11 楼 I 单元 

电话：0755-33378736 

上海漕溪北路营业部 

地址：上海市徐汇区漕溪北路 331 号中金国际广场 A 座 9 层

B 室 

电话：021-33973869 

宁波营业部 

地址：浙江省宁波市江东区朝晖路 17 号上海银行大厦

5-5,5-6 室 

电话：0574-89071687 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市马鞍山路 130 号万达广场 6 号楼 1903、

1904、1905 室 

电话：0551-62876855 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心

A 座 902 室 

电话：0351-8366898 
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