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摘要： 

 

宏观上： 

1、 欧美贸易摩擦缓和，美国延迟计划于 18 日之前对汽车

及零部件加征 25%进口关税，但是欧洲仍存经济下行

风险和英国脱欧的不确定性，美国经济增长表现乏力； 

2、 国内 4 月份经济数据不及预期，外部环境不稳定因素

增加，国内发展不平衡不充分问题突出，经济健康持

续发展基础仍需巩固。 

3、 美伊冲突加重中东动荡局势。 

基本面上： 

1、 甲醇下游烯烃装置开工率因检修开始下滑，下游综合

开工率小幅下降但处于高位，但近期四家甲醇制烯烃

装置共计 710 万吨/年投产计划提振市场情绪； 

2、 近期检修逐渐复产和部分停产检修计划交织，甲醇开

工率供应基本维持稳定； 

3、 近期下游产品价格并未跟随甲醇价格上涨，利润被进

一步压缩； 

4、 甲醇港口库存持续去库，但 5 月底船货到港较多，近

期到港船货卸货入库，库存仍有累积风险，内地库存

也维持去库趋势，但西北库存仍处于较高水平； 

5、化工产业安全环保政策对甲醇下游部分产业持续抑制，

且临近需求淡季。 

操作策略： 

MA1909 合约可考虑在 2385-2580 元/吨区间高抛低吸，需

持续关注下游烯烃产能投放及库存数据。 

 

不确定性风险： 

甲醇开工率大幅下降，下游需求强劲，库存大幅下降，检

修计划增多  
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一、行情回顾 

上周甲醇期货价格探底反弹。周一、周二郑醇 09 合约从开盘 2460 元/吨最高值开始连续下跌，下探至 2362

元/吨后反弹，当周收跌 0.33%。现货方面温和上推价格，江苏主流甲醇现货有小幅上涨 0.86%，周内最低 2325

元/吨，最高上涨至 2345 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 

  2019-05-17 2019-05-10 2018-05-11 环比 同比 

甲醇 1909 2447 2455 2792 -8 -345 

甲醇 2001 2513 2529 2843 -16 -330 

内蒙 1880 1810 2525 70 -645 

山东南部 2250 2200 2830 50 -580 

山东中部 2140 2120 2845 20 -705 

江苏 2345 2345 3290 0 -945 

浙江 2430 2430 3380 0 -950 

西南地区 2340 2330 2965 10 -625 

广东 2490 2440 3400 50 -910 

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 

欧洲方面，5 月 6 日公布 4 月份德国 CPI 环比上涨 1.0%，前值为 0.4%；CPI 同比上涨 2.0%，前值为 1.3%；

法国 CPI 环比上涨 0.3%，前值为 0.8%，CPI 同比上涨 1.3%；欧元区核心 CPI 环比上涨 0.9%，前值为 1.3%，核

心 CPI 同比上涨 1.3%，前值为 0.8%。另外第一季度欧元区实际 GDP（初值）季调环比上涨 0.4%，符合预期，

前值为 0.2%；季调同比上涨 1.2%，符合预期，与前期持平。 

据外媒报道 5 月 17 日，英国政府与反对党工党跨党谈判未达成统一，工党将继续反对脱欧协议，英国下议

院计划于 6 月举行投票，英国脱欧仍存在很大不确定性。 

 欧美贸易摩擦有所缓和，据《华尔街日报》报道，当地时间 15 日，消息人士表示，美国政府鉴于欧美有

关谈判正在进行，计划推迟半年就是否以国家安全为由对欧盟和日本等贸易伙伴加征 25%的汽车及零部件进口

关税做出决定。同时也有媒体表示美国关税威胁仍在，且是欧元区经济当前面临的最直接风险。 

总体而言，欧元区经济表现趋于稳定，但结合此前欧美贸易摩擦和英国脱欧延期等不确定因素，欧洲经济

整体趋弱。国际货币基金组织目前下调 2019 年欧元区经济增长预期为 1.3%，欧元区经济仍有下行风险。 

美国方面，美伊冲突持续发酵，虽然双方在 5 月 14 日都表示不会开战，但美伊分歧仍然很大，且美国加重

对伊朗经济制裁，使美伊短时间内重新谈判也不容易。 

5 月 15 日美国商务部公布 4 月份零售总额季调环比下降 0.25%，前值为增加 1.77%；核心零售总额季调环

比增加 0.02%，前值为 1.33%；零售和食品服务销售季调同比增涨 3.12%，前值为 3.76%。 

5 月 17 日美国劳工部公布 5 月 11 日当周初次申请失业金季调人数为 21.2 万人，前值为 22.8 万人。 

从美国经济数据来看，美国经济维持基本稳定，但国内消费动力不足，美国经济增速或将放缓。 

综合国际形势看来，国际形势不确定性较大，对全球经济产生负面影响，由此也影响我国的进出口贸易。 

国内方面，5 月 15 日国家统计局公布 4 月份工业增加值当月同比为 5.4%，前值为 8.5%；固定资产投资累

计同比为 6.1%，前值为 6.3%。  

中美贸易磋商再添波澜，5 月 10 日美方正式对 2000 亿美元中国商品加征关税上调至 25%。随后中国反制

对美国 600 亿美元商品中部分提高关税，分别实施 25%、20%或 10%的加征关税。 

综上所述，目前全球经济增长面对较大不确定性，增长放缓的压力较大，进出口贸易受阻。且国内经济数

据不及预期，虽然国家出台降息降费等政策刺激实体经济，但仍需时间反应，国内主要经济增长动力转换为内

需消费方面。 
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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 S 期货 

图 7：欧元区核心 CPI 数据 图 8：美国就业金申领情况（人） 

  

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

图 9：中国工业增加值数据 图 10：中国固定资产投资情况 

  

数据来源：wind，中信建投期货                                 数据来源：wind，中信建投 S 期货 
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2、上游原材料/原油 

据 Wind 数据统计，近期煤价、天然气价格均保持基本稳定，甲醇原料成本的支撑依然存在。原油受美伊冲

突等地缘政治影响，或维持偏强运行。 

表 2：甲醇上游原材料价格 

  2019-05-17 2019-05-10 2018-05-11 环比 同比 

秦皇岛 5500 平仓价 614 614 618 0 -4 

山东混煤坑口价 620 620 650 0 -30 

东胜原煤坑口价 395 395 334 0 61 

液化天然气:众源绿能 3460 3370 3320 90 140 

液化天然气:内蒙时泰 3470 3320 3800 150 -330 

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 其甲醇装置已恢复运行，负荷 8成左右 

青海盐湖 
140 其 20 万吨/年装置 5月初停车；其 120 万吨/年甲醇装置于 5月 12日停车预

计检修 15天 

易高三维 30 其甲醇装置运行正常 

内蒙古东华 100 其甲醇装置预计上周末恢复运行，带消息跟进 

西北能源 30 其甲醇装置计划上周恢复运行，目前暂未出产品 

新疆新业 50 其甲醇装置目前运行负荷较低 

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，产出产品时间待定 

兖矿榆林 60 其甲醇装置检修计划推迟至 6月 25日 

神木化学 60 其甲醇装置于 6月中旬检修，预计检修 30 天 

宁夏和宁 30 其甲醇装置目前运行正常 

新绛中信 10 其甲醇装置与 4月 20 日左右停车，恢复时间待定 

山西建滔潞宝 20 其甲醇装置与 4月 21 日左右停车，恢复时间待定 

河北华丰 15 其甲醇装置与 5月 6日停车，计划检修 30 天 

中原大化 50 其甲醇装置 5月 9日停车，计划检修 10天 

山东联盟 75 其 50 万吨/年甲醇装置预计 5月中旬检修一周，其 25 万吨/年装置运行正常 

明水大化 70 其 60 万吨/年甲醇装置目前恢复正常 

兖矿国宏 67 其甲醇装置于 5月 20 日降负运行，预计持续 30-45 天 

华鲁恒升 170 其 100 万吨/年甲醇装置于 5月 20日停车 10天 

安徽吴源 140 其 40 万吨/年甲醇装置于上周恢复正常运行 

上海焦化 100 其 60 万吨/年甲醇装置计划 5月 20日检修，计划 25 天左右 

昆钢 140 其甲醇装置于本周出产品 
数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

截至 5 月 16 日，国内甲醇整体装置开工负荷为 70.91%，环比上涨 0.54%；西北地区的开工负荷为 81.27%，

环比下降 0.09%。本周期内，西北地区停车或复工装置皆有，导致西北开工负荷变化不大；山东等地区部分检

修装置恢复运行，导致全国甲醇开工负荷提升。（备注：本统计样本中，涉及甲醇产能共计 8396 万吨，其中停

车半年以上的产能为 400 万吨。另外，西北地区产能在 4447.5 万吨，占全国产能的 52.97%。） 
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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 

表 4：甲醇下游开工率 

  MTO/MTP 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸 甲缩醛 DMF 

2019/5/16 77.60% 31.21% 22.92% 53.68% 81.54% 18.33% 70.62% 

2019/5/9 79.18% 31.46% 24.68% 54.39% 77.64% 18.33% 72.60% 

百分点变化 -1.58 -0.25 -1.76 -0.71 3.9 0 -1.98 
数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

本周国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷在77.6%，较上周下降1.58个百分点。本周期内，青海盐湖MTO

装置因原料甲醇停车而停车，所以导致整体开工率下滑；本周部分装置负荷降低，导致总体负荷降低。本周醋

酸因为部分装置恢复满负荷运行，呆滞开工负荷提升。  

4、库存情况 

据 Wind 数据分析，港口库存维持稳定，江苏港口环比上升 1.92，依然处于历史高位，同时沿海广东、福

建已出现小幅去库现象，整体上沿海库存下降 1.54 万吨，但仍需关注近期进口船货的到港及卸货情况，目前 5

月底到港船货较多，沿海港口库存仍有累库风险。 

表 5：沿海主要地区甲醇库存（万吨） 

  2019-05-15 2019-05-08 三年均值 环比 均比 

江苏港口 44.1 42.18 39.11  1.92 4.99  

宁波港口 23.73 23.86 15.90  -0.13 7.83  

广东地区 5.21 8.84 8.94  -3.63 -3.73  

福建地区 3.13 2.83 2.75  0.3 0.38  

合计 76.17 77.71 66.70  -1.54 9.47  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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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 

5、甲醇及下游价格和利润测算 

据 Wind 数据显示，近日整体下游价格有所回升，只有二甲醚价格有所下降，但大多都低于三年均值，山东

丙烯、醋酸市场价格均比跌幅达到 900 元/吨以上。甲醇利润开始回升，截至 5 月 17 日当日，甲醇产生利润在

185 元/吨，而今年以来利润均值为 280 元/吨，仍处于低位，成本支撑较强，甲醇下跌空间有限。 

表 6：主要下游产品参考价格（元/吨） 

  最新价格 上期价格 三年均值 环比 均比 

二甲醚:兰花科创 3090 3230 3665.92  -140 -575.92  

丙烯:江苏新海 6930 6900 7845.01  30 -915.01  

丙烯:山东金城石化 6950 6800 7904.17  150 -954.17  

醋酸:华鲁恒升 2475 2475 3547.86  0 -1072.86  

冰醋酸:德州华鲁恒升 2600 2600 3580.51  0 -980.51  

甲醛:建涛(常州)化工 1600 1600 1556.43  0 43.57  

甲醛:临沂永达 1180 1140 1318.85  40 -138.85  

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（元/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 

据 Wind 数据分析，现货方面，当前沿海-内地价差回升至历史均线附近，套利空间略微开启，沿海地区甲

醇市场价格整体表现或强于内地。期货方面，甲醇主力合约 MA1909 基差仍处于近几年低位，而跨期合约中，01

的远月与近月 09 合约价差处于历史高位，而近期甲醇制烯烃装置传出大唐多伦、久泰、安徽中安联合及南京诚

志四套涉及 710 万吨/年甲醇制烯烃装置投产计划，但 5 月中下旬到 6 月的船货到港带来的库存压力，由于装置

投产仍受安全环保监督影响，预计价差还将维持震荡运行，仍需持续关注甲醇制烯烃装置投产计划和船货到港

等情况变化。 
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表 7：各地区甲醇价格价差 

  最新价差 一周均值 历史均值 最大值 最小值 

山东中部-内蒙 280  280  284  650  -10  

江苏-山东中部 185  191  176  660  -250  

浙江-山东中部 270  277  256  840  -140  

江苏-内蒙 465  471  460  1000  10  

广东-内蒙 610  601  515  1110  50  

江苏-西南 5  -12  91  550  -490  

国内-进口 4  9  28  434  -469  

数据来源：wind，中信建投期货 

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 
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三、行情展望与投资策略 

宏观上，全球经济不确定性增加，虽然欧美贸易摩擦有所缓解，但并未解除。叠加美伊冲突，使地缘局势

紧张，影响全球经济；国内经济不及预期，还需关注国内政策发酵反应和中美贸易磋商进展。基本面上，前期

甲醇装置检修逐渐复产，开工负荷开始回升。下游部分系统装置进入检修，但总体开工率仍处于高位，另外近

期国内化工园区安全生产及环保问题的持续整改，且有国家督察组积极跟进，由此可能导致甲醇制烯烃装置投

产推迟或下游需求受限而且短期或难消除。而近期国内煤价略有下跌但跌幅有限，对甲醇成本支撑仍在。库存

方面，内地库存去化，但西北库存仍处较高水平。同时，沿海库存去库存不及预期仍处于高位亦对终端甲醇价

格形成较大压制。综合而言，甲醇仍受库存高位抑制，而甲醇制烯烃装置投产仍需持续关注，并无实质利好消

息刺激，甲醇 09 合约短期或维持区间震荡，中长期静待供需基本面改善。 

操作上，MA1909 合约可考虑在 2385-2580 元/吨区间高抛低吸，需持续关注下游烯烃产能投放及库存数据。 
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