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装置检修与重启，甲醇或先涨后跌 

 

 

摘要： 

 

国内外经济整体较好，但需警惕贸易战等风险事件扩大； 

国内甲醇开工大幅下滑； 

4 月国内外装置检修较多，国内供给或偏紧； 

库存低位支撑市场； 

随着下游利润逐渐被压缩，加上部分烯烃装置本有检修计

划，不排除甲醇需求会有所减弱，甲醇市场承压； 

预计甲醇期价或先涨后跌。 

 

操作策略： 

操作上，MA1805 可 2600-2650 区间附近轻仓短多，回撤

50 点止损。MA1809 可考虑反弹至 2700 附近后尝试逢高布局

少量空单。 

 

不确定性风险： 

需求减弱，宏观风险扩大。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

甲醇月度报告 

[table_invest] 作者姓名：李彦杰 

邮箱：LIYanjie@csc.com.cn 

电话：023-81157293 

投资咨询号：Z0010942 

 

发布日期： 2018 年 04 月 02 日 

 



 

 

 

 

2 

 

甲醇月度报告 

[table_page] 甲醇研究 

研究 

 

 

目录 

一、行情回顾 ........................................................................................................................................................... 3 

二、价格影响因素分析 ........................................................................................................................................... 4 

1、宏观数据/事件 ........................................................................................................................................... 4 

2、上游原料 ..................................................................................................................................................... 4 

3、装置与开工率 ............................................................................................................................................. 5 

4、库存情况 ..................................................................................................................................................... 7 

5、甲醇及下游生产利润 ................................................................................................................................. 7 

6、价差分析 ..................................................................................................................................................... 8 

三、行情展望与投资策略 ....................................................................................................................................... 9 

 

图目录 

图 1：MA1805 盘面走势（周线） ................................................................................................................ 3 

图 2：MA1809 盘面走势（周线） ................................................................................................................ 3 

图 3：内地甲醇价格走势 ................................................................................................................................ 3 

图 4：港口地区甲醇价格 ................................................................................................................................ 3 

图 5：国内煤价 ................................................................................................................................................ 4 

图 6：天然气价格 ............................................................................................................................................ 4 

图 7：国内甲醇开工率 .................................................................................................................................... 7 

图 8：甲醇下游行业开工率 ............................................................................................................................ 7 

图 9：华东地区甲醇港口库存 ........................................................................................................................ 7 

图 10：华南地区甲醇港口库存 ...................................................................................................................... 7 

图 11：山东煤制甲醇利润走势图 .................................................................................................................. 8 

图 12：甲醇部分下游行业利润走势图 .......................................................................................................... 8 

图 13：甲醇主力合约基差 .............................................................................................................................. 8 

图 14：甲醇 05 与 09 合约价差变化 ............................................................................................................. 8 

图 15：国内各地区间价差 .............................................................................................................................. 9 

图 16：国内外价差 .......................................................................................................................................... 9 

 

表目录 

表 1：正在检修以及计划检修的甲醇装置 .................................................................................................... 5 

表 2：2018 年计划新增甲醇装置 .................................................................................................................. 6 

 

 

 

  



 

 

 

 

3 

 

甲醇月度报告 

[table_page] 甲醇研究 

研究 

 

 

一、行情回顾 

受下游开工持续提升，补货较为积极，同时，国内外装置陆续公布大修计划，国内甲醇开工明显下滑等多

种利好因素影响，3 月甲醇主力止跌反弹。但下旬由于贸易战事件导致甲醇快速下行，月底略有反弹。截止 3 月

30 日，MA1805 收于 2719 元/吨，环比上涨 1.53%；MA1809 收于 2599，较前一月下跌 2.29%。 

图 1：MA1805 盘面走势（周线） 图 2：MA1809 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 

3 月内地甲醇价格大幅反弹。主要由于下游逐渐恢复运行，补货积极，同时，国内甲醇开工下降，并且国内

外陆续公布检修计划，涉及检修装置的产能较大。下旬市场买气不足，价格涨势放缓。多数地区价格较前月上

涨 100-280 元/吨。 

港口地区甲醇价格在月初延续下跌后震荡反弹。一方面内地出货较好，货源对沿海地区影响较小，另外，

进口到港增加有限，库存低位。截止 3 月底，港口地区价格较前月上涨 130-310 元/吨。 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

从近期公布的数据来看，美国经济表现持续强劲。美国劳工部公布数据显示，美国 2 月份新增非农就业岗

位 31.3 万，大幅高于预期新增 20.50 万，录得一年半以来最大涨幅；但增速放缓至 2.60%，分别不及预期值和

前值 0.2 和 0.3 个百分点；失业率维持在 4.1%，高出预期值 0.1 个百分点，依然接近充分就业，表明美国就业

市场依旧强劲。美国 2 月 ISM 制造业指数继续走高至 60.8，高于预期的 58.6，创 2004 年 5 月以来新高，为连

续第 17 个月走高，显示出美国制造业的持续扩张。 

国内宏观经济整体表现也较为良好。国家统计局最新数据显示，我国 1-2 月城镇固定资产投资同比 7.9%，

增速较去年同期回落 1%，但稳定增长趋势不改；1-2 月份社会消费品零售总额同比增加 9.7%，增速较去年同期

加快 0.2 个百分点；1-2 月进出口贸易量同比增加 23.1%，增速较 2017 年同期大幅增加 9.8 个百分点，进出口

数据整体继续保持回暖趋势。1-2 月工业增加值累积同比增长 7.2%，增速较 1 月有所回落，但较去年同期仍然

增加 0.9 个百分点；1-2 月全社会用电量同比增长 13.25%，增速较上年同期翻倍，是自 2011 年以来的最高增

速，工业增加值和用电量数据显示工业生产活动表现积极。另外，中国 3 月官方制造业 PMI 51.5，好于预期和

前值。PMI 指数连续 20 个月位于 50%以上的景气区间，制造业呈现稳中有升的发展态势。 

经济数据均表现良好，但近期中美贸易战令市场情绪较为紧张。3 月 23 日，美国政府表示计划对至少 500

亿美元的中国进口商品征收 25%的关税。据财政部表示，4 月 2 日起中国对原产于美国的 7 类 128 项进口商品中

止关税减让义务，在现行适用关税税率基础上加征关税。虽然市场对贸易战谈判持有乐观预期，但贸易战若不

能得到有效解决，中美经济以及市场都将受到影响，建议继续关注贸易战的进展情况。 

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 

动力煤价稳中有降。由于电厂库存居于三年高位，市场煤采购积极性极低；港口库存同样维持较高位，虽

然现货价格虽大幅低于月度长协价，但目前港口成交仍不活跃。虽然政府工作报告中提到我国将在 2018 年削

减煤炭产能 1.5 亿吨，但目前优质产能供应有所加速，同时，库存仍处于高位，预计短期煤价仍有下行可能，



 

 

 

 

5 

 

甲醇月度报告 

[table_page] 甲醇研究 

研究 

 

 

关注下游需求跟进情况。随着天气转暖，天然气价格延续下行，目前已降至去年大幅上涨之前的价格水平，对

甲醇支撑作用有所减弱。 

3、装置与开工率 

虽然天然气制甲醇装置陆续恢复生产，但其它装置检修增加，3 月西北地区月度平均开工率大幅下滑；另

外，内地内地也有装置检修，导致国内 3 月整体平均开工率也出现明显下降。据卓创资讯统计，截至 3 月 30 日，

国内甲醇整体装置开工负荷为 65%，较月初下降 4.76 个百分点，西北地区更是大幅下滑近 9 个百分点。目前来

看，正在检修的装置较多，且 3 月底 4 月初有超过 450 万吨/年的装置陆续开始检修，多检修 30-45 天，因此，

预计 4 月国内甲醇开工仍有下降的空间，有利于减少国内产量。此外，国外也有超过 300 万吨产能的装置计划

4 月进行检修，届时也可能影响国内进口量。 

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 

青海桂鲁 80 由于限气11.26停车，预计4月初重启 

青海盐湖 140 其中20万吨/年天然气装置于12.12停车，另120万吨/年装置于年后停车，开工待定 

新疆广汇 120 计划4月检修 

新疆新业 50 3.14停车，待定 

久泰能源 100 计划3.25检修，40天 

宁夏长城能源 50 计划4月1日开始检修45天 

榆林凯越 60 计划4月中上旬检修25天 

中煤远兴 60 3.23，计划修30天 

内蒙古国泰 40 3.9检修，计划停30天 

三聚家景 30 3.1检修，计划近期检修45天 

甘肃华亭 60 3.21检修，计划40天 

大土河 20 3.17停车，计划修30天 

天津碱厂 50 计划4月检修30天 

山西天泽 15 3月10日左右停车，待定 

山西天源 10 3.12左右停车，恢复待定 

建滔路宝 10 2.25开始检修，重启待定 

河北峰峰 30 计划4月恢复 

兖矿国焦 20 计划3月底检修 

兖矿鲁南 20 3.9检修，计划月底重启 

中原大化 50 3.19检修，约10天 

安徽临涣 40 计划3.20检修30天 
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徐州华裕 15 3.5停车，计划月底重启 

上海焦化 100 其中40万吨/年计划4月检修，其余计划5月检修 

福建三明 20 于2017年7月初停车，待定 

昆钢 10 3.21停，约10天 

贵州金赤 30 3月底检修20天 

心连心 60 一期装置春节期间降负运行，二期出精醇 

吉林通化 12 9月底检修，计划4月初恢复 

中煤龙化 39 重启未定 

大庆油田 20 预计近期恢复 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货  

新增产能方面，虽然 2018 年国内有大量甲醇新产能计划投产，根据 ICIS 统计，4 月暂无新装置计划投产。

虽然 5 月有 140 万吨产能计划投放，但近年来煤制甲醇仍是新增产能中的主角，由于环保持续加码，推迟投产

将成为常态。而且新增产能中有 80 万吨的装置有配套下游烯烃装置，即使装置顺利开车，国内净投放的甲醇产

能并不会太大。 

表 2：2018 年计划新增甲醇装置 

企业名称 产能（万吨） 预计投产 下游 

新能凤凰 20 2018.3  

新奥化工 60 2018.5  

昊源化工 80 2018.5 配套烯烃 

山东鲁西 80 2018.6 配套烯烃 

内蒙金诚泰 30 2018 年二季度  

家景镁业 30 2018 年二季度  

宁夏通达 12 2018 年二季度  

宁夏庆华 15   

合计 327   

数据来源：ICIS，中信建投期货 

随着下游陆续返市，3 月下游行业开工持续提升。据卓创资讯统计，截止 3 月 30 日，甲醛开工较月初提高

4.47 个百分点至 28.04%。由于需求较好同时企业利润丰厚，醋酸行业开工大幅提高 9.5 个百分点至 92.3%。其

它传统下游，包括二甲醚以及甲缩醛等行业开工也有不同程度提升。烯烃方面，由于部分降负运行装置提高负

荷，加上检修装置恢复生产，烯烃行业开工也震荡走高。但是神华榆林、中天合创等装置 4 月有检修计划，若

检修装置较多，不排除烯烃行业对甲醇需求有所下降，从而打压甲醇市场。 
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图 7：国内甲醇开工率 图 8：甲醇下游行业开工率 

  

数据来源：卓创资讯，中信建投期货                                    数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

4、库存情况 

由于下游需求整体较好，加上月中受大风等天气因素导致港口有出现短暂封航现象，3 月港口库存整体呈

现持续下降状态。据 Wind 数据显示，截止 3 月 30 日，江苏港口库存 21.8 万吨左右，较 2 月底减少 5.4 万吨；

宁波港口库存 26.6 万吨，较 2 月底增加 1 万吨；广东和福建港口库存分别为 3.55 和 1.25 万吨，环比 2 月底下

降 2.45 万吨和 0.73 万吨。目前，港口地区库存整体处于历史相对偏低水平，市场甲醇支撑作用较强。据卓创

资讯不完全统计，预估 2018 年 3 月份我国甲醇进口量在 66.53 万吨，较 2018 年 2 月份进口量（59.74 万吨）

增加 6.79 万吨，增幅在 11.96%。4 月，中东包括伊朗以及阿曼有装置大修，而东南亚地区的文莱以及马油大装

置也有短时停车降负计划，卓创资讯初步预估 2018 年 4 月份我国甲醇进口量或在 63-65 万吨附近，环比或有所

减少。若需求相对平稳，预计港口库存不会出现大幅累积。建议关注进口船货到港情况以及国外装置检修情况。 

图 9：华东地区甲醇港口库存 图 10：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 

3 月煤价稳中有降，而甲醇价格止跌反弹，导致产区甲醇利润大幅增加。截止 3 月底，山东部分煤制甲醇企

业生产利润在 620 元左右，较上月提高约 270 元/吨，内蒙等地区部分煤制甲醇企业的利润约 880 元/吨，环比

提高约 300 元/吨。目前煤制甲醇利润处于历史中等偏高水平，企业仍有提高负荷生产的积极性。 
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前期甲醇大幅走跌后，下游行业利润多有明显恢复，但近期甲醇价格大幅反弹，下游行业的利润再次受到

不同程度的压缩。3 月甲醛价格略有下滑，内地甲醇价格上涨，导致甲醛企业利润环比出现下降。截止 3 月 30

日，山东部分甲醛企业盈利 130 元/吨左右，环比减少约 120 元/吨。上半月，醋酸下游需求较好，提振市场，

价格上扬，但月末，部分工厂库存压力增加，醋酸承压下滑。醋酸利润也跟随其价格先增后减，但目前其利润

整体仍旧十分丰厚，部分醋酸企业利润处于 2000 元/吨以上。由于甲醇价格反弹，而 PP 以及烯烃现货价格相对

偏弱，部分甲醇制烯烃企业再次开始出现亏损。随着利润不断受到挤压，不排除有较多烯烃装置将降负或停车

检修。 

图 11：山东煤制甲醇利润走势图 图 12：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：自 2 月甲醇基差迅速走弱后，3 月甲醇主力基差整体呈小幅波动状态。截止 3 月 30 日，

华东甲醇市场价格与 MA1805 的基差为 216，较 2 月底扩大 49 元/吨，目前已处于历史同期中等水平。3 月甲醇

近远月价差大幅扩大，截止 3 月 30 日，MA1805 与 MA1809 价差为 120(+102)。目前价差处于历史同期高位水平。

随着主力合约逐渐移仓，加上检修利好逐渐消化，若烯烃需求明显走弱，不排除两者价差有逐渐回落的可能。

激进者可尝试逢高作空 05 与 09 合约价差。 

图 13：甲醇主力合约基差 图 14：甲醇 05 与 09 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 
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不同地区价差：3 月内地与沿海地区甲醇价差先扩大后缩小。目前两地价差处于中等水平，对两地间货物流

通影响较小。3 月，国内外甲醇价格均比较坚挺，国内价格多处于倒挂状态，目前由于人民币汇率升值，国内外

价格小幅顺挂，由于前期价格倒挂，预计对进口有所抑制，4 月到港口货源环比或出现一定下滑。 

图 15：国内各地区间价差 图 16：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，但需警惕贸易战等宏观风险事件的不利影响。基本面，国内甲醇开工大

幅下滑，4 月国内外装置检修较多，国内供给或偏紧。库存低位支撑市场。下游开工整体较好，但随着利润逐渐

被压缩，加上部分烯烃装置本有检修计划，不排除甲醇需求会有所减弱。随着检修利好预期逐渐释放，而装置

重启预期渐起，若需求跟进不足，预计 4 月中下旬甲醇或有走弱的可能。建议关注宏观以及下游需求情况。 

操作上，MA1805 可 2600-2650 区间附近轻仓短多，回撤 50 点止损。MA1809 可考虑反弹至 2700 附近后尝试

逢高布局少量空单。 
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