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货源偏紧&下游抵触，甲醇或短多长

空 
 

 

摘要： 

 

焦化限产以及煤改气政策使国内甲醇供应偏紧； 

库存持续低位支撑市场； 

下游利润普遍被压缩至低位，对甲醇压力或逐渐释放； 

内外价差逐渐扩大，且国外装置陆续重启，进口有望增加。 

预计甲醇短期在货源偏紧情况下继续维持偏强走势，但中

若需求跟进不足，甲醇有望回落。 

 

操作策略： 

操作上，MA1805 前期多单谨慎持有，无单可考虑期价在

3000 以上逐渐布局少量空单。前期有做多 01 与 05 合约价差的

套利单可逢高适量减仓或止盈离场。 

 

不确定性风险： 

需求显著提升，商品整体氛围偏多，冬季运输受阻。 
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一、行情回顾 

11 月，受部分地区焦化限产，较多装置意外停车，以及库存持续下降，货源偏紧影响，甲醇期价大幅上行。

下旬期价有所回落，但月底再次反弹。截止 11 月 30 日，MA1801 收于 2906 元/吨，环比上涨 8.88%；MA1805 收

于 2699，较前一月上涨 5.39%。 

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 

11 月内地甲醇价格一路上涨。主要由于部分地区装置检修，焦化限产，供给偏紧，另外，原油维持强势以

及天然气价格持续大涨带动，市场成交较为顺畅。多数地区价格较上月上涨 200-500 元/吨。 

港口地区甲醇价格同样大幅上涨。一方面产区库存持续低位，货源偏紧，另一方面，进口到港货源不多，

导致港口地区库存持续下降，一些地区甚至出现缺货现象。截止 11 月底，港口地区价格较 10 月上涨 400-600

元/吨。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

美国劳工部公布的数据显示，美国 10 月非农就业人口增加 26.1 万，低于预期的增加 31.3 万；11 月 25 日

当周初次申请失业金人数为 23.8 万人，环比前一周减少 2000 人，月度环比增加 4000 人，申请失业金人数已经

连续 149 周低于 30 万关口。10 月失业率为 4.1%，低于预期的 4.2%，刷新 2000 年年底以来低位。从 10 月份数

据来看，美国就业市场整体向好，11 月数据将在本周陆续公布，非农就业人口预计增加 19.9 万人，低于 10 月

份水平，失业率预计维持 4.1%，就业市场维持良性发展。美国 11 月 ISM 制造业指数 58.2，较前值 58.7 回落

0.5 个百分点。美国制造业 PMI 连续 15 个月维持在荣枯线上方，表明制造业正在复苏，但是近两个月的连续回

落或许将对 12 月份的加息产生一定的干扰。另外，美国 10 月 CPI 同比升 2.0%，与 9 月相比下降 0.2 个百分点，

环比升 0.1%，前值 0.5%。虽然 CPI 同比和环比增速双双回落，但对于美联储本月的加息或许难以造成明显影响，

根据 CME“美联储观察”显示，当前加息的概率 25 个基点的概率为 90.2%。 

欧元区方面，欧元区 11 月综合 PMI 终值 60.1，创 2004 年 1 月以来新高（Wind 数据统计欧元区制造业 PMI

起始于 2004 年 1 月），强势突破 60%，欧元区经济强势运行。欧盟统计局最新数据显示，欧元区 11 月 CPI 同比

初值 1.5%，不及 1.6%的预期；核心 CPI 同比初值 0.9%，不及 1%的预期。低通胀或将使得欧洲央行维持宽松政

策。 

国内方面，宏观经济“三驾马车”10 月份整体小幅回落。统计局数据显示，我国 1-10 月城镇固定资产投

资同比 7.3%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点；1-9 月份社会消费品零售总额同比增加 10.3%，增速比 1-9

月份回落回落 0.1 个百分点；1-10 月进出口贸易量同比增加 11.6%，增速比 1-9 月份回落 0.1 个百分点。整体

上，虽然前十个月增速所有回落，但是依然维持了稳定的增长，社会消费品零售总额累计同比维持在与去年相

当水平，而进出口贸易的累计同比连续了 10 个月的正增长，宏观经济稳中向好。前 10 个月工业增加值累积同

比增长 6.7%，连续三个月保持在同一水平，增速较去年同期增加 0.7 个百分点；1-10 月全社会用电量同比增长

6.69%，增速较 1-9 月份小幅回落，较去年同期提高 1.93 个百分点，工业品价格和用电量数据显示工业生产活

跃。国家统计局最新数据显示，中国 11 月官方制造业 PMI 51.8%，比上月增加 0.2 个百分点，为今年次高点。

从分项指数来看，11 月份，生产指数为 54.3%，新订单指数为 53.6%，分别比上月上升 0.9 和 0.7 个百分点。

在生产和市场需求扩张加快的同时，企业采购意愿增强，采购量指数为 53.5%，上升到年内次高点。制造业 PMI

在 10 月份小幅回落之后再度回升，并且连续 16 个月运行于荣枯线上方，制造业延续扩张态势。 

2、上游原料 

11 月，煤价涨跌互现。无烟末煤由于需求平淡，价格整体有所下降。块煤方面，冬季民用块煤需求旺季，

目前各矿块煤基本没有库存，而下游接货不断，煤企货紧，价格上扬。整体动力煤来看，11 月份之后，电厂日

耗保持增加趋势，库存稳中微降，市场煤采购意愿有所回升，煤炭价格出现反弹。目前处于煤炭消费旺季，现

货市场得到较强支撑，预计后期煤价依旧比较坚挺。11 月，天然气价格猛涨。随着环保力度不断加码，以及煤

改气政策的实施，导致天然气价格直线上涨。冬季采暖季的到来，天然气的需求或将继续增加，后期天然气价

格或延续偏强走势，天然气对甲醇有一定支撑。 
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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 

3、装置与开工率 

11 月，国内甲醇开工率先增加后下滑，主要由于中旬过后装置意外停车较多。截止 11 月 30 日，甲醇生产

企业整体开工率约为 61.32%，较 10 月底下降约 0.83 个百分点，10 月平均开工率为 63.17%，环比前一个月平

均开工率略微下降 0.41 百分点。目前来看，赤峰博元、宏源化工、天津碱厂等前期停车已恢复生产，但受政策

影响，以及环保压力的加大，天然气与焦炉气制甲醇近期停车较多，若焦化限产扩大，天然气制甲醇开工继续

下滑或停车，甲醇开工及供应将继续受到影响。 

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 

西北能源 30 11.18，预计 12 月上旬开车 

易高三维 30 11.19，预计 12 月上中旬开车 

陕西焦化 40 11.17，11 月底前后 

华鲁恒升 70 11.29，计划检修 20 天 

徐州天裕 15 11.22，待定 

沂州焦化 30 11.18，待定 

江苏伟天 30 11.1，待定 

泸天化 50 11.9，待定 

福建三明 20 7 月初，待定 

青海桂鲁 80 1.26，预计春节后开车 

青海中浩 60 11.24，预计春节后开车 

数据来源：隆众网，中信建投期货 

新增产能方面，今年仅山东明水和华鲁恒升新装置投产。其它装置均继续推迟，暂不确定何时开车，建议

关注新装置开车动态。 
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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，推迟 

山东瑞星 50 煤炭 2017 年四季度，推迟 

数据来源：中宇资讯，金联创资讯，中信建投期货 

因环保压力，上半月甲醛开工延续下滑，中旬过后，由于一些甲醛企业恢复生产，开工有所提升。但随着

甲醇价格持续上涨，甲醛利润被压缩，预计后期开工继续提升有限。醋酸行业，由于前期装置停车检修，开工

大幅下降，随后因部分装置重启，开工率有所提高，醋酸对甲醇的需求占比整体偏小，开工小幅波动，对甲醇

影响力度不大。二甲醚行业由于企业亏损严重，下游需求不佳，开工低位小幅波动。月中由于部分装置重启，

烯烃行业开工有所提高，但随后由于唐多伦 PP 装置停车，浙江兴兴能源 DMTO 装置全线停车，加上阳煤恒通 MTO

装置降负运行，导致甲醇制烯烃行业开工率大幅下降。月末虽然开工略有提高，但整体处于相对偏低水平。若

甲醇继续上行，甲醇制烯烃利润将继续减小，行业提升开工动力或不足。 

4、库存情况 

自 10 月开始甲醇库存持续大幅下降，货源偏紧，部分地区甚至有断货现象。11 月中旬开始，库存虽有回

升，但整体仍处于近几年低位。据 Wind 数据显示，截止 11 月 29 日，江苏港口库存 23.92 万吨左右，较 10 月

底下降 6.08 万吨，月中一度降至 16.3 万吨；宁波港口库存 15 万吨，与 10 月底持平，月中一度下降到 5 万吨；

广东和福建港口库存分别为 3.35 和 1.2 万吨，环比 10 月底下降 2.15 万吨和增加 1.15 万吨。目前，港口库存

均处于低位，对市场支撑仍旧较强。不过，需要国外部分检修装置恢复生产后，进口到港货源增多，从而导致

库存累积。 

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 
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5、甲醇及下游生产利润 

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 

11 月内蒙、山东等产区甲醇价格持续拉涨，而煤炭价格整体变动较小，导致煤制甲醇利润大幅增加。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 850 元左右，而内蒙等地区部分煤制甲醇

企业的利润高达 1000 元/吨左右。由于天然气价格猛涨，天然气制甲醇利润大幅压缩，一些企业也选择停车检

修。目前较高的利润水平有利于提振煤制甲醇企业生产积极性，单从利润角度来看，计划新增的煤制产能可能

加快投产进程。由于 11 月内地甲醇价格大幅上涨，而甲醛价格相对稳定，一些甲醛企业由盈利再次转为亏损。

截止 11 月 30 日，山东部分甲醛企业亏损在 20 元/吨左右，环比下降约 210 元/吨。醋酸行业，受甲醇价格的持

续上涨影响，利润也受到一定压缩，但整体盈利状态仍旧较好。二甲醚价格变化较小，企业利润亏损有所扩大。

单从利润水平来看，传统下游行业开工提升有限，对甲醇或产生一定压力。 

6、价差分析 

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 

期现与跨期价差：由于甲醇期价先上涨，下旬有较大幅度回调，而华东现货价格整体持续上涨，导致甲醇

主力基差先走弱后走强。截止 11 月 30 日，华东甲醇市场价格与 MA1801 的基差为 334，较 10 月底扩大 173 元/

吨。目前，甲醇主力合约基差处于偏高水平。11 月甲醇近远月价差震荡扩大，截止 11 月 30 日，MA1801 与 MA1805
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价差为 207(+99)。根据季节性规律来看，一般 01 与 05 合约价差在 12 月中旬左右将会快速显著缩小，主要由

于 01 合约逐渐进入交割月，主力移仓至 05 合约，而冬季容易出现雨雪天气，影响运输，导致 05 合约整体强于

01 合约。因此，建议前期有做多 01 与 05 合约价差的套利单可逢高适量减仓或止盈离场。 

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 

不同地区价差：由于 11 月内地与沿海甲醇价格涨幅不一致，导致沿海与内地价差先扩大后缩小，月底再扩

大的趋势。目前，部分地区间套利窗口打开，有利于内地货源流入沿海。若进口货源增加，沿海地区库存累积，

价格开始回落，而内地由于装置开工受限货源偏紧，不排除沿海与内地价差再次缩小。但若国内以及进口均出

现明显增长，内地价格或下降更迅速。 

11 月，国内外甲醇价格均上涨，但由于国内价格涨幅更大，且人民币大幅升值，导致内外价差显著扩大。

目前，进口利润增加，且随着国外装置陆续重启，预计 12 月进口或有所增加，对甲醇价格有一定打压。 

三、行情展望与投资策略 

综合而言，焦化限产以及煤改气政策使国内甲醇供应偏紧。同时，库存持续低位支撑市场。但随着甲醇持

续拉涨后，下游利润普遍偏低，对甲醇压力或逐渐释放。另外，内外价差逐渐扩大，且国外装置陆续重启，进

口有望增加。预计甲醇短期在货源偏紧情况下继续维持偏强走势，但中若需求跟进不足，甲醇有望回落。 

操作上，MA1805 前期多单谨慎持有，无单可考虑期价在 3000 以上逐渐布局少量空单。前期有做多 01 与 05

合约价差的套利单可逢高适量减仓或止盈离场。 
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