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甲醇 09 基差逐步回归

行情回顾：本月甲醇主力 MA2009 合约期价表现出高位回调的走势；

现货价格方面，各地区都有不同程度的走弱。

宏观环境：近期国际政治局势紧张，金价涨幅可观，避险情绪高涨，

国际原油高位回调，市场情绪持续走弱，化工品走跌明显。美国最新就

业数据表现疲软，由于近期美国疫情有再度加剧的趋势，后期美国经济

能否如愿恢复仍然面临较大的不确定性。

供需关系：7月国内甲醇装置平均开工率为 63.08%，环比 6月下降

4%；7 月西北地区和西南等地区部分装置停车检修，导致国内开工负荷

下降，西北地区产量下降明显。同时西北主产区库存周转速度变慢，库

存小幅累积，现货价格有所走弱。装置检修方面，内蒙古新奥 7 月 29

日复工，山东新能凤凰预计 8月 5 日恢复正常。需求端方面，近期雨季

影响甲醛下游板材厂需求，开工率持续小幅下滑，醋酸多数装置恢复重

启，醋酸开工明显回升，但醋酸厂库有一定累积，MTBE 开工小幅提升；

近期大唐多伦、中原乙烯装置检修 3个月，但延长中煤榆林重启，斯尔

邦 MTO 装置恢复运行，提升港口需求。截至 7月 29 日，沿海地区甲醇库

存在 137.33 万吨，环比上周上涨 4.15%。本周华东主流库区提货速度缓

慢，江苏进口量减少，宁波到港量偏多，港口累库明显；华南地区泊位

紧张的情况有所缓解，继续小幅累库。未来预计在国外装置提负的情况

下，8 月到港船货依旧增多，整体沿海甲醇库存化进程依然缓慢。国外

装置方面，伊朗 ZPC330 万吨/年装置保持 7 成负荷运行，文莱 BMC85 万

吨/年甲醇装置持续提升负荷，听闻新西兰 90万吨/年装置意外短停。利

润方面，部分甲醇生产企业仍有 140-400 元/吨不等的理论亏损，未来可

能存在去除过剩产能的预期。

操作建议：整体来看，传统下游和制烯烃的需求总体增量相对甲醇

供给端仍存在较大差距。国外装置提升负荷，高企的港口库存以正常速

度去化较为困难。前期基差较大，期价盘面逐步走回归现货逻辑，短期

中性偏弱，MA2009 下周参考震荡区间 1650-1750 元/吨。

不确定风险：国际原油价格大幅波动、港口到港量减少
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一、行情回顾

表 1：甲醇期货&现货价格情况（元/吨）

日期 河北 山西 内蒙古 河南 山东 江苏 安徽

2020-07-27 1490 1400 1515 1620 1560 1330 1430

2020-07-28 1465 1375 1535 1615 1565 1265 1430

2020-07-29 1465 1375 1540 1625 1565 1265 1430

2020-07-30 1465 1375 1540 1615 1555 1265 1450

2020-07-31 1465 1375 1533 1610 1535 1265 1450

上周收盘 1490 1400 1530 1610 1515 1330 1440

涨跌 -25 -25 2.5 0 20 -65 10

涨跌幅 -1.68% -1.79% 0.16% 0.00% 1.32% -4.89% 0.69%

本周均价 1470 1380 1532.5 1617 1556 1278 1438

上周均价 1507 1404 1531 1625 1510 1351 1486

均价环比 -2.46% -1.71% 0.10% -0.49% 3.05% -5.40% -3.23%

均价同比 -20.59% -19.52% -24.82% -22.02% -21.03% -18.86% -20.60%

数据来源：Wind，中信建投期货

图 1：河北地区甲醇现货价格（元/吨） 图 2：江苏地区甲醇现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 3：内蒙古地区甲醇现货价格（元/吨） 图 4：山东南部地区甲醇现货价格（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 5：山东北部地区甲醇现货价格（元/吨） 图 6：山西地区甲醇现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 7：西南地区甲醇现货价格（元/吨） 图 8：河南地区甲醇现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

表 2：各地区甲醇价格价差（元/吨）

最新价差 一周均值 历史均值 最大值 最小值

山东中部-内蒙 385 357 298 650 0

江苏-山东中部 -20 -15 134 660 -380

浙江-山东中部 65 63 213 840 -265

江苏-内蒙 365 342 432 1000 -180

广东-内蒙 375 357 480 1110 -170

江苏-西南 -90 -90 73 550 -490

数据来源：wind，中信建投期货
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图 9：河北-山西（元/吨） 图 10：河北-内蒙（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 11：河南-山西（元/吨） 图 12：山东-内蒙（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 13：太仓-内蒙（元/吨） 图 14：太仓-山东南部（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 15：太仓-山西（元/吨） 图 16：太仓-陕西（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 17：国际甲醇价（美元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货

图 18：CFR中国-FOB美湾（美元/吨） 图 19：CFR中国-东南亚（美元/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 20：CFR中国-印度（美元/吨） 图 21：CFR中国-FOB鹿特丹（美元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

二、价格影响因素

1、上游原材料

图 22：煤价（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货
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图 23：内蒙煤制甲醇利润走势图（单位：元/吨） 图 24：焦炉气制甲醇利润走势图（单位：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 25：天然气制甲醇利润走势图（单位：元/吨） 图 26：山东煤制甲醇成本&利润（单位：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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2、开工率、月度产量&装置情况

图 27：全国周度甲醇开工率（%）

数据来源：Wind，中信建投期货

图 28：甲醇月度产量（千吨）

数据来源：卓创资讯，中信建投期货
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表 3：甲醇装置检修情况

厂家 产能（万吨） 装置检修运行动态

青海盐湖 140其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时间待定

青海桂鲁 80其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时间待定

新疆广汇 120其甲醇装置检修提前结束，7 月底将陆续重启

新疆天业 30其甲醇装置目前仍在检修中，恢复时间待定

巴州东辰 48

其 18 万吨/年天然气甲醇装置目前仍在停车中，恢复时间待定；其 30 万吨/

年煤制甲醇重启待定

苏里格 33其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时间待定

内蒙新奥 120其 1 套 60 万吨/年甲醇装置于 7 月 29 日产出产品，目前运行正常

内蒙易高 30其甲醇装置于 7月 30 日产出产品，目前运行正常

大唐多伦 168其甲醇装置于 7月 28 日停车检修，恢复时间待定

延长中煤榆

林 180其甲醇装置于 7月 25 日附近陆续产出产品，目前运行正常

中煤榆林 180其甲醇装置于 7月底附近逐步重启，暂未产出产品

兖矿榆林 120其甲醇装置于 7月 27 日附近陆续产出产品，目前运行正常

咸阳化学 60其甲醇装置于 3月 29 日附近停车，恢复时间待定

甘肃华亭 60其甲醇装置于 7月 27 日开始半负荷运行，恢复时间待定

宁夏宝丰 172据悉其甲醇装置计划 7月月底附近逐步恢复运行

天津渤化 50其甲醇装置于 7月 17 日停车检修，恢复时间待定

兖矿国宏 67其甲醇装置 7月 6 日开始降负运行，恢复时间待定

明水大化 60其甲醇装置于 7月 22 日零点停车检修，计划 8月 5日重启，检修期 15 天

新能凤凰 92

其部分甲醇装置于 7月 26 日临时停车，其中一套于 7月 28 日恢复运行，另

外一套计划 8月 5 日恢复

山东鲁西 80其甲醇装置于 5月 8日停车，恢复时间待定

河南中新 35其甲醇装置于 2019 年 12 月 27 日晚停车，恢复时间待定

鹤壁煤化工 60其甲醇装置于 7月 28 日夜停车，计划 7-10 天恢复

数据来源：卓创资讯，中信建投期货
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3、沿海库存情况

表 4：沿海主要地区甲醇库存（万吨）

2020-07-29 2020-07-22 三年均值 环比 均比

江苏港口 84.65 85.2 43.55 -0.55 41.10

宁波港口 29.6 26.15 20.56 3.45 9.04

广东地区 16.78 14.38 8.84 2.4 7.94

福建地区 4.1 5.33 2.67 -1.23 1.43

合计 135.13 131.06 75.60 4.07 59.53

数据来源：Wind，中信建投期货

图 29：进口套利区间（元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货

图 30：华东港口库存（万吨） 图 31：华南港口库存（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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图 32：内地样本总库存（万吨） 图 33：港口总库存（万吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 34：甲醇进口数量（吨） 图 35：甲醇出口数量（吨）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

4、甲醇下游情况分析

据卓创资讯称，截至 7 月底，国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷在 72.09%，较上月下跌 3.19 个百分

点。近期大唐多伦、中原乙烯装置检修，但延长中煤榆林、斯尔邦装置恢复运行。

表 5：甲醇下游开工率

甲醇下游 MTO 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸 DMF

7月平均开工率 72.09% 21.89% 16.45% 52.02% 75.53% 37.46%

6月平均开工率 75.28% 22.42% 15.30% 46.59% 61.66% 48.50%

涨跌（百分点） -3.19% -0.53% 1.15% 5.43% 13.87% -11.04%
数据来源：卓创资讯，中信建投期货
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图 36：传统下游加权开工率（%） 图 37：传统下游开工率（%）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

图 38：制烯烃开工率（%） 图 39：某下游MTO工厂理论利润（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 40：甲醛利润（元/吨） 图 41：二甲醚利润（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 42：冰醋酸利润（元/吨） 图 43：MTBE利润（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 44：DMF理论利润（元/吨） 图 45：外采乙烯、丙烯利润（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 46：商品房销售（%） 图 47：房地产开发投资（亿元/%）

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 48：土地购置面积（万平方米/%） 图 49：房屋新开工面积（万平方米/%）

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

整体来看，传统下游和制烯烃的需求总体增量相对甲醇供给端仍存在较大差距。国外装置提升负荷，高企

的港口库存以正常速度去化较为困难。前期基差较大，期价盘面逐步走回归现货逻辑，短期中性偏弱，暂时观

望，MA2009 下周参考震荡区间 1650-1750 元/吨。
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地址：郑州市未来大道 69 号未来大厦 2205、2211、1910 房

电话：0371-65612397

广州东风中路营业部

地址：广州市越秀区东风中路 410号时代地产中心 20 层自编 2004-05房

电话：020-28325286

重庆龙山一路营业部

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4 幢 24-1

电话：023-88502020

成都营业部

地址：成都市武侯区科华北路 62 号（力宝大厦）1栋 2单元 18 层 2、3 号

电话：028-62818701

上海徐汇营业部

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1 幢 1601 室

电话：021-64040178

南京营业部

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1、D2 座

电话：025-86951881

中信建投期货有限公司宁波分公司

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180 号国际金融服务中心 1809-1810 室

电话：0574-89071681

合肥营业部

地址：合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C 区 6 幢 1903、1904、1905 室

电话：0551-2889767

广州黄埔大道营业部

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B 座 1406

电话：020-22922102

中信建投期货有限公司河北分公司

地址：廊坊市广阳道吉祥小区 20-11 号门市一至三层、20-1-12 号门市第三层

电话：0316-2326908
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请参阅最后一页的重要声明！

重要声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。

全国统一客服电话：400-8877-780

网址：www.cfc108.com

http://www.cfc108.com
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