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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 甲醇月报：2019 年 06 月 04 日 

库存累积风险增大，甲醇或宽幅震荡 

 

摘要： 

◇ 欧美贸易缓和，但延迟关税仍是欧美直接矛盾； 

◇ 英国首相辞职，近期保守党党首竞选结束后，正式卸任，

热门候选人仍是脱欧一派； 

◇ 美伊冲突全面升级，中东动荡局势难以平静； 

◇ 中美贸易摩擦升级，影响我国进出口贸易； 

◇ 中安联合与南京诚志预计在 6 月底或 7 月初投产； 

◇ 焦化行业结构调整，禁止新增焦化产能，坚定去产能化进

程，影响焦炉气制甲醇产能。 

 

宏观上，在中美贸易摩擦的连锁反应，以及英国首相辞职

带来的脱欧不确定性的影响下，国际经济仍存下行风险；国内

经济 5 月经济数据不及预期，叠加中美贸易带来不确定性，使

国内经济增长不确定性增加，下行风险加大。甲醇基本面仍旧

偏弱，原因包括下游低利销售，需求提升困难，其次去库存不

及预期，且 6 月份仍有船货集中到港，高企库存是目前直接制

约因素。成本方面，近期煤价止跌，且临近夏季用电高峰期，

电厂对煤的需求增加，对煤价起到一定支撑，进而使甲醇下方

得到一定成本支撑。综合而言，在全球宏观经济不确定性增加

制约进出口贸易的基础上，叠加高企的库存压力，甲醇整体偏

弱，但是目前成本仍然存在一定支撑，可关注下方 2240-2260

元/吨区间支撑。 

 

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： 

甲醇装置检修临时增多，库存大幅下跌，新增烯烃装置提

前投产、中东局势影响伊朗甲醇装置降负或停车 
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一、行情回顾 

5 月甲醇期货主力合约 MA1909 整体呈现宽幅震荡，小幅收涨 0.12%，最低至 2361 元/吨，最高至 2552 元/

吨，截至 5 月 31 日日盘，甲醇 MA1909 合约收于 2391 元/吨。现货方面，5 月江苏甲醇主流价整体呈现宽幅震

荡，最高至 2440 元/吨，最低至 2280 元/吨，当月收涨 0.17%，截止 5 月 31 日最新报价为 2330 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： 

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。 

近期英国首相宣布辞职，并于 6 月 10 日当周开启保守党领导人竞选，待党首选举结束后，现任首相正式完

成卸任，但热门候选人仍是脱欧一派，未来脱欧依然有很大不确定性。此外，5 月 23 日结束的欧洲央行公布 4

月货币政策会议纪要中显示，决策者担心欧元区经济成长比预期还要疲弱，侵蚀了对下半年经济复苏的信心。

尽管欧洲央行调整利率等新举措可能提振经济，但欧元区经济主要麻烦来自进出口贸易。而由于中美贸易摩擦

连锁反应，欧美贸易摩擦也尚未解除，致使全球贸易放缓。 

美国方面，据 Wind 数据显示，美国 4 月个人消费支出季调为 14.39 万元，前值为 14.35 万元；核心 PCE 物

价指数同比上涨 1.6%，前值为上涨 1.55%。同时美国 5 月季调 Markit 制造业 PMI 为 50.6，前值为 52.6，预期为

52.4；季调 Markit 服务业商务活动 PMI 为 50.9，前值为 53，预期为 54.。 

在中美贸易方面，美国除将中国 2000 亿美元商品加征关税上调至 25%外，同时将价值约 3000 亿美元的中

国商品征收 25%提上议程，预计在 6 月 17 日举行公开听证会。 

另外美伊冲突持续发酵，进而引发美俄军事对峙。同时外媒 5 月 29 日报道，伊朗外交部副部长在接受俄罗

斯新闻社采访时表示，伊朗已经做好迎战准备，但仍希望通过对话解决美伊两国争端。综合美国强势制裁和武

力压制以及伊朗的强硬态度影响，美伊紧张局势短时间或无法缓解。 

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，但在中美贸易

摩擦升级的复杂局势下，美国难以独善其身。 

国内方面： 

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%。随后国家统计局公布 5 月官方制造业 PMI 为 49.4，下跌至荣枯线以下，前值为 50.1。 

整体上，中美贸易磋商进展不佳，影响我国海外投资和进出口贸易，同时内需消费在大环境下提升困难，

国内经济不确定性增加，或存下行风险。 

综合来看，受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，我国进出口贸易受阻，而内需

消费将成为我国经济增长主要动力。但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，在国内外不确定性因素增加的情况下，我国经济下行风险加大。近期可关注 6 月 28 日大阪

G20 峰会中美首脑会晤情况。 
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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，中信建投期货 

 

图 7：欧元区 PMI 数据 图 8：美国个人消费与物价对比 

  

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，甲醇上游煤价同比出现有一定幅度下降，气价则出现小幅上涨。煤价以秦皇岛煤价为例，

5 月 31 日价格为 6592 元/吨，环比每吨下跌 22 元，同比每吨下降 49 元；气价以内蒙时泰为例，5 月 31 日价格

为 3600 元/方，环比每方上涨 250 元，同比每吨上涨 50 元。因此，煤制甲醇成本支撑松动，但近期煤价止跌，

叠加临近夏季电厂用煤需求增加，支撑煤价止跌甚至反弹，进而使得甲醇下方仍然存在一定支撑。油价方面，

近期油价连续下跌，但美伊冲突加剧中动荡局势，而且 OPEC 支持延长减产协议，预计后期仍存上涨可能。 

表 2：甲醇上游原材料价格 

  2019-05-31 2019-04-26 2018-05-25 环比 同比 

秦皇岛 5500 平仓价 592 614 641 -22 -49 

山东混煤坑口价 622 620 650 2 -28 

东胜原煤坑口价 379 387 351 -8 28 

液化天然气:众源绿能 3600 3400 3550 200 50 

液化天然气:内蒙时泰 3600 3350 3550 250 50 

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 7月恢复运行 

内蒙古东华 100 其甲醇装置恢复时间推迟，需进一步跟进 

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 40 万吨/年甲醇装置计划于 6月 10 日检修，另外 20万吨/年装置计划 6

月 17日开始检修 

蒲城化工 180 其 90 万吨/年甲醇装置停车检修中，另一套 90 万吨/年装置正常运行 

咸阳化工 60 其甲醇装置计划 6月底或 7月初检修 

陕西渭化 60 其甲醇装置计划 6月底检修 

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 其甲醇装置轮换检修中 

河北华丰 15 其甲醇装置预计近期恢复运行 

豫北化工 45 其甲醇装置于本周初降负运行 

山东联盟 75 其 50 万吨/年甲醇装置于 5月 24 日恢复正常。其 25 万吨/年装置运行正常 

兖矿国宏 67 其甲醇装置于 5月 18 日双炉运行，预计持续 30-45 天 

华鲁恒升 170 
其 100 万吨/年甲醇装置于 5月 29日陆续开车，但甲醇装置整体负荷并未提

升，目前日产满足自用为主 

鲁西化工 95 其 80 万吨/年甲醇装置于上周末临时停车，恢复时间待定 

安徽泉盛 15 其甲醇装置与 5月 29 日停车，恢复时间待定 

徐州伟天 30 其甲醇装置与上周末停车，与 5月 29 日重启，负荷提升中 

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。另外 40 万吨/

年甲醇装置与 5月 24 日停车检修，预计 6月份重启 

贵州金赤 30 其甲醇装置于 5月 30 日停车，预计检修 15 天 
数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

据卓创资讯统计，截至 5 月 30 日当周，国内甲醇整体装置开工负荷为 71.28%，环比上涨 0.77%；西北地区

的开工负荷为 84.33%，环比上涨 2.23%。本周期内，西北地区部分烯烃配套甲醇装置恢复运行，导致西北开工

负荷提升；而河南、安徽等地区部分装置检修，导致全国甲醇开工负荷涨幅收窄。（备注：本统计样本中，涉及

甲醇产能共计 8381 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 53.07%。） 
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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，沿海港口库存累库增长，且均高于三年来的均值水平，库存压力较大。5 月 29 日当周，

江苏港口甲醇库存为 43.91 万吨，环比下降 0.32 万吨；宁坡港口甲醇库存为 27.26 万吨，环比增加 4.8 万吨。

但是下游需求持续受安全环保监管影响，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） 

  2019-05-29 2019-04-30 三年均值 环比 均比 

江苏港口 43.91 43.59 39.10  0.32 4.81  

宁波港口 27.26 22.46 16.00  4.8 11.26  

广东地区 6.6 8.33 8.93  -1.73 -2.33  

福建地区 4.03 2.4 2.76  1.63 1.27  

合计 81.8 76.78 66.86  5.02 14.94  

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 5 月 31 日当日内蒙地区煤制甲醇利润为 550 元/吨左右，较上

月环比上涨 42.8%，同比下降 59.1%，处于偏低水平。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 

5 月平均开工率 76.03% 32.23% 23.29% 55.18% 76.90% 18.76% 

4 月平均开工率 85.11% 27.83% 21.80% 54.76% 64.26% 16.98% 

增减 -9.08% 4.40% 1.49% 0.42% 12.64% 1.78% 
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 6 月初船货集中到港，近期 6、7 月船货询价增多，6 月实际到港船货还需消息

确认，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，中安联

合和南京诚志烯烃装置 6 月底或 7 月投产，同时国家推行焦化行业去产能化利好远月，价差或有继续扩大可能。 

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，国际经济不确定性增大，且仍存下行风险；国内经济数据不及预期，在中美贸易摩擦的干扰下，

经济增长不确定性加大，下行风险增大。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，原因甲醇装置前期检修复产与停产检修并存，供应充裕。下游产品价格走弱。

但是仍需关注美伊冲突或影响伊朗甲醇装置运行情况，和中安联合和南京诚志在6月底或7月初投产时间确定。

库存方面，国内库存出现累计现象，侧面证明下游需求不佳；港口库存，后期船货到港对库存造成较大压力。

成本方面，夏季电厂用煤需求增加，利好煤价回升，使得甲醇成本端有一定支撑，产地甲醇价格可能下跌的空

间有限。综合而言，甲醇或维持供应过剩，但中东局势对伊朗甲醇装置影响和新增烯烃装置投产情况的不确定

性，MA1909 或宽幅震荡，但长期仍以偏弱为主。在此情况可关注郑醇下方 2240-2260 元/吨区间支撑。 

操作上，MA1909 合约 2440 元/吨左右逢高适量布置空单，止损设在 2510 元/吨。  
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