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装置检修复产，甲醇或将继续下探 

 

摘要： 

◇ 欧美贸易争端再起或短时间无法达成协议； 

◇ 美伊冲突全面升级，中东动荡局势难以平静； 

◇ 本轮中美贸易磋商关税仍是中心议题，协议达成后附加关

税或仍不能完全取消； 

◇ 4 月甲醇装置集中检修后，5 月大部分装置开始陆续复产； 

◇ 盐城爆炸案后各地开展工业园区安全生产大检查。 

 

宏观上，国际经济下行风险仍在，国内经济维持稳定，国

内经济增长动力将转为内需消费为主。甲醇基本面仍旧偏弱，

原因包括甲醇开工率受前期检修装置逐渐复产影响小幅上涨。

其次库存虽然维持去库存趋势但仍处于高位。另外下游产品价

格走弱，以及工业园区迎来安全生产和环境保护问题整治，抑

制下游需求。综合而言，在全球宏观经济不佳的基础上，同时

甲醇受检修装置复产以及库存压力影响，甲醇整体偏弱，郑醇

期货或将继续下探，但是目前成本仍然存在一定支撑，可关注

下方 2320 元/吨附近支撑。 

 

操作策略： 

MA1909 合约在 2450 元/吨附近考虑布局空单，2510 元/吨

止损。 

 

不确定性风险： 

装置检修临时增多，库存大幅下跌，煤价大幅上涨 
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一、行情回顾 

4 月甲醇期货主力合约 MA1909 整体呈现先升后降的走势，最低至 2380 元/吨，最高至 2558 元/吨，振幅达

7.47%。截至 4 月 30 日，甲醇 09 合约收于 2384 元/吨，低于月均线 2449 元/吨。现货方面，4 月江苏甲醇主流

价整体呈现下降趋势，最高至 2485 元/吨，最低至 2280 元/吨，振幅达 8.04%，4 月底最新报价为 2280 元/吨。 

图 1：MA1909 盘面走势（日 K 线） 图 2：MA2001 盘面走势（日 K 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 

表 1：甲醇期现或价格 

  2019-04-26 2019-03-22 2018-04-20 环比 同比 

甲醇 1905 2290 2495 2825 -205 -535 

甲醇 1909 2391 2569 2643 -178 -252 

内蒙 1900 2150 2525 -250 -625 

山东南部 2210 2300 2985 -90 -775 

山东中部 2070 2300 3060 -230 -990 

江苏 2285 2520 3125 -235 -840 

浙江 2420 2570 3220 -150 -800 

西南地区 2300 2450 3025 -150 -725 

广东 2370 2520 3160 -150 -790 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

国际方面： 

英国脱欧再添波澜，执政保守党与工党就脱欧恢复跨党派磋商，但仍存障碍，未来脱欧依然有很大不确定

性。此外，欧洲经济仍存在较大的下行压力。据 Wind 数据显示，英国 4 月制造业 PMI 为 53.1，前值为 55.1；

德国 4 月制造业 PMI 为 44.4，前值为 44.1；法国 4 月制造业 PMI 为 50，前值为 49.7。欧元区 4 月整体制造业

PMI 为 47.9，前值为 47.5。欧元区经济未见明显好转，仍存在下行风险，而且可能会影响国际能源价格走势，

同时也会影响到我国出口。 

美国方面，据 Wind 数据显示，美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 52.8，前值为 55.3。其分项指标中制造业：就

业 52.4，前值为 57.5；制造业 PMI：物价为 50，前值为 54.3；制造业 PMI：新订单为 51.7，前值为 57.4。Wind

还显示美国 4 月新增非农就业人数优于 3 月统计，失业率仍处于历史低位。根据数据来看美国经济增长平稳，

但已有放缓迹象。此外，美国当地时间 5 月 1 日，美联储公布利率决议结果宣布维持 2.25-2.5%利率不变，并且

在随后的新闻发布会中，美联储主席鲍威尔表示对目前的政策感到满意，可能会很长时间维持利率稳定。 

欧美贸易争端再起，谈判前景难测。美国于 4 月 8 日威胁对价值 110 亿美元欧盟商品加征关税后，欧盟于

当月 17 日也开出一份价值约 200 亿美元的美国商品清单，也威胁加征关税。虽然欧洲理事会随后授权欧盟委员

会与美国启动谈判，但条件让美国难以接受，短期或无法达成有效协议 

美伊冲突持续升级。继美伊双方互相将对方军事力量列恐怖组织名单，后来美国宣布不延长伊朗石油进口

豁免期限，进而伊朗威胁关闭霍尔木兹海峡限制美国出口，而且双方均增强该海域军事力量，美伊双方进入经

济军事全面对抗，加重本就动荡的中东局势。 

综合国际形势和部分国家地区经济数据来看，欧洲仍存经济下行风险，美国经济虽然稳定，但已有放缓迹

象，且复杂的中东局势均对我国进出口贸易起到负面影响，主要经济动力转为内需消费。 

国内方面： 

5 月 1 日中美贸易第十次磋商结束后，美方发言保持谨慎乐观，称下次谈判为最终谈判，关键议题还需等

待下次磋商。随后美国总统 5 月 5 日在推特上表达对中美谈判进程的不满，称不久将对价值 3250 亿美元的中国

商品加征关税至 25%。同时据至诚财经网 5 月 6 日报道，美国商会就美中贸易谈判举行电话会议，会议中指出

关税问题依然是前沿和中心，并透露协议达成后美国对中国征收的 10%-25%的惩罚性关税可能不会全部取消。

分析认为，中美贸易摩擦仍需等待下次谈判结果，目前应保持谨慎态度。若美国的惩罚性关税不能全部取消，

中美贸易正常化或存疑问。 

据 Wind 统计，我国 4 月官方制造业 PMI 为 50.1，前值 50.5。其分项指标中生产指标为 52.1，前值为 52.7；

新订单指数为 51.4，前值为 51.6；采购量指数为 51.1，前值 51.2。从数据看较前值均有小幅下降，虽目前还处

于荣枯线以上，但是中国经济基本面仍面临一定的下行压力。此外新出口指数订单，继续保持上升势头至 49.2，

但仍处于收缩区域，表示甲醇国外需求并不乐观。 

综合来看，虽然本轮中美贸易磋商美方存谨慎态度，但是国内继续扶持小微企业，同时对部分行业减税降
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费，降低企业生产运营成本，增强实体经济动力。PMI 分项小型企业指数持续上涨，也是国家政策成效的显示。

整体来看，若中美贸易不出重大变化，近期国内经济将处于平稳阶段。 

图 5：美元指数 图 6：人民币汇率走势 

  

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

图 7：欧元区 PMI 数据 图 8：美国 PMI 数据 

  

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

图 9：美国就业数据 图 10：中国 PMI 数据 

  

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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2、上游原材料/原油 

据 Wind 数据显示，甲醇上游煤价和天然气价格较环比均有不同程度下降，但仍高于去年同期价格。煤价以

秦皇岛煤价为例，4 月 26 日价格为 614 元/吨，环比每吨下跌 6 元，但同比每吨上涨 42 元；气价以内蒙时泰为

例，4 月 26 日价格为 3350 元/方，环比每方下跌 450 元，但同比每吨上涨 370 元。因此，甲醇下方存在一定成

本支撑。油价方面，国际原油已连续两个月反弹，当前形势下，后期继续上涨的高度存疑。 

表 2：甲醇上游原材料价格 

  2019-04-26 2019-03-22 2018-04-20 环比 同比 

秦皇岛 5500 平仓价 614 620 572 -6 42 

山东混煤坑口价 620 635 650 -15 -30 

东胜原煤坑口价 387 388 320 -1 67 

液化天然气:众源绿能 3400 3850 3320 -450 80 

液化天然气:内蒙时泰 3350 3800 2980 -450 370 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 11：国内煤价 图 12：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 

图 13：ICE 布油连续 图 14：ICE WTI 原油价格 

  

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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3、装置与开工率 

表3：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 其甲醇装置开车情况有待跟进 

青海盐湖 140 其 20 万吨/年装置半负荷运行；其 120 万吨/年甲醇装置维持前期负荷 

易高三维 30 其甲醇装置于 4月 10 日停车检修，计划检修 20 天 

内蒙古久泰 100 其甲醇装置于 4月 8日开始检修 

内蒙古东华 60 其甲醇装置于 4月 1日检修，目前正常检修中，计划检修 40天 

西北能源 30 其甲醇装置计划 4月 20日停车检修，计划检修 30天 

新疆新业 50 其甲醇装置于 4月 5日停车检修，计划检修 20-25 天 

新疆广汇 120 其甲醇装置计划 4月 15日开始停车检修 

青海中浩 60 其甲醇装置维持前期负荷 

巴州东辰 48 
其 18 万吨/年天然气甲醇装置于 1月 5日附近停车，恢复时间待定；其 30

万吨/年煤制甲醇重启待定 

苏里格 35 其甲醇装置于 4月 24 日恢复运行，预计这周产出产品 

内蒙古新杭 20 
期甲醇装置与 4月 23 日临时恢复，目前运行正常，预计只运行 7天时间。

不对外销售，全部自用消化 

新奥达旗 120 
其二期 60万吨/年甲醇装置于 4月 10 日停车检修，计划检修 15 天，其一期

装置正常运行 

兖矿榆林 60 其甲醇装置 4月内存检修计划，具体情况有待跟进 

内蒙古荣信 90 其甲醇装置于 4月 25 日恢复运行，目前暂未产出产品 

宁夏和宁 30 其甲醇装置于 4月 8日停车检修，计划 30 天 

鹤壁煤化工 60 其甲醇装置于 4月 10 日停车检修，预计检修 15 天，恢复时间待定 

鲁西化工 80 其甲醇装置维持前期负荷 

上海焦化 100 其 15 万吨甲醇装置计划 4月 16日至 4月 26 日停车检修 

昆钢 10 其甲醇装置于 3月 20 日停车检修，预计检修 30 天，恢复时间待定 

中海油建滔 140 其甲醇装置于 4月 8日停车检修，目前暂未恢复运行 
数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

据卓创资讯统计，截至 4 月 25 日，国内甲醇整体装置平均开工负荷为 68.26%，较 3 月份环比上涨 2.52%。

4 月西北地区部分前期检修甲醇装置恢复运行，导致西北地区开工率上涨至 79.4%，环比上涨 6.14。虽然山西、

山东部分装置停车检修，但全国开工率仍维持上涨。(备注：本轮统计样本中，涉及甲醇产能共计 8396 万吨，

其中明水大化 30 万吨/年老装置宣布退出市场，由其原有 10 万吨/年小装置替换纳入统计样本。另外停车半年

以上的产能为 400 万吨。) 
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图 15：国内甲醇开工率 图 16：甲醇下游综合开工率 

  

数据来源：Wind，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 

据 Wind 数据显示，沿海港口库存有所回落，但均高于三年来的均值水平，库存压力依然存在。4 月 24 日

当周，江苏港口甲醇库存为 49.08 万吨，环比下降 4.54 万吨；宁坡港口甲醇库存为 20.2 万吨，环比下降 6.44

万吨。但是盐城化工爆炸事故后，各地开展工业园区安全生产大检查，下游需求受限，甲醇面临排库压力，对

甲醇价格形成一定压制。 

表 4：沿海主要地区甲醇库存（万吨） 

  2019-04-24 2019-03-27 三年均值 环比 均比 

江苏港口 49.08 53.62 39.07  -4.54 10.01  

宁波港口 20.2 26.64 15.84  -6.44 4.36  

广东地区 10.77 13.29 8.95  -2.52 1.82  

福建地区 2.3 4.89 2.75  -2.59 -0.45  

合计 82.35 98.44 66.60  -16.09 15.75  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 17：国内江苏和宁波港甲醇库存（万吨） 图 18：国内广东和福建甲醇库存（万吨） 

  

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、甲醇及下游价格和利润测算 

甲醇行业利润较低，据 Wind 数据测算，截至 4 月 30 日当日山东地区煤制甲醇利润为 169.5 元/吨，较上月

环比下降 57.6%，同比下降 81.6%，处于较低水平。而传统下游行业中，除甲醛和二甲醚外，其他产品的价格均

出现下降，对甲醇价格缺少强力支撑。 

表 5：甲醇下游开工率 

 

MTO 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸 DMF 

4 月平均开工率 85.11% 27.83% 21.80% 54.76% 64.26% 69.50% 

3 月平均开工率 83.29% 30.80% 23.37% 57.15% 80.28% 69.73% 

增减 1.82% -2.97% -1.57% -2.39% -16.02% -0.24% 
数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

表 6：主要下游产品参考价格（元/吨） 

  最新价格 30 天前价格 三年均值 环比 均比 

二甲醚:兰花科创 3310 3270 3650.39  40 -340.39  

丙烯:江苏新海 6700 6900 7459.56  -200 -759.56  

丙烯:山东金城石化 6750 6900 6802.03  -150 -52.03  

醋酸:华鲁恒升 2675 2975 3333.68  -300 -658.68  

冰醋酸:德州华鲁恒升 2750 3075 3560.23  -325 -810.23  

甲醛:建涛(常州)化工 1600 1600 1544.77  0 55.23  

甲醛:临沂永达 1350 1300 1313.29  50 36.71  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 19：二甲醚价格（元/吨） 图 20：丙烯价格（元/吨） 

  

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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图 21：山东醋酸和冰醋酸价格（元/吨） 图 22：甲醛价格走势（/吨） 

  

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

图 23：内蒙煤制甲醇利润走势图 图 24：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 

沿海-内地现货价差目前大幅高于均值，主力 MA1909 合约基差处于五年期统计的低位，以目前偏弱的基本

面下方还有一定下跌空间。而且国际甲醇价格 4 月小幅下跌，虽然国内甲醇价格也同步下跌，但进口甲醇价格

仍存一定优势，5 月或继续增加进口量，对国内甲醇价格也有一定利空压力。此外甲醇 01 与 09 合约价差维持

上涨趋势处于近年来高位，但近期甲醇偏弱情况使得近月弱于远月，所以价差仍有继续扩大可能。 

表 7：各地区甲醇价格价差 

  最新价差 月均值 历史均值 最大值 最小值 

山东中部-内蒙 210  153  285  650  -10  

江苏-山东中部 270  146  174  660  -250  

浙江-山东中部 390  241  255  840  -140  

江苏-内蒙 480  300  459  1000  10  

广东-内蒙 550  331  515  1110  50  

江苏-西南 0  8  91  550  -490  

国内-进口 -41  -30  28  434  -469  

数据来源：wind，中信建投期货 
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图 25：甲醇主力合约基差 图 26：甲醇 01 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 

图 27：国内各地区间价差趋势 图 28：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 

宏观上，国际经济未见明显改善，且仍存下行风险；国内经济数据略有下降，但整体维稳。所以在投资环

境不佳和进出口抑制的情况下我国经济主要动力转向内需消费。甲醇基本面仍旧偏弱，原因包括库存高企，下

游产品价格走弱，以及盐城化工厂爆炸等突发事件导致的下游安全检查升级。只是，由于目前成本端有一定支

撑，产地甲醇价格可能下跌的空间有限。综合而言，甲醇缺乏大幅上涨的基础，且前期检修装置开始进入复产，

近期检修计划不多。在此情况可关注郑醇下方 2320 元/吨附近支撑。 

操作上，09 合约 2450 元/吨左右逢高适量布置空单，止损设在 2510 元/吨。  
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