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 周度观点——政治风险溢价下降 关注疫情与春检 

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供应： 内地及外部进口同存增量预期；

2. 需求：开工率明显下降，下周或持续偏弱；

3. 库存：港口及内地小幅累库，但整体仍处于历史低位；

4. 成本：煤价随淡季下行，运费随疫情高位波动；

5. 利润：产业链利润涨跌互现，烯烃利润仍是较差。

6. 整体逻辑：

      驱动方面，国内春检必然引发供给收缩，但落地时间和节奏有待跟踪，国外进口出现增量是大概率

事件，或一定程度上对冲国内产能的减量，结合来看，4月总体供给或偏弱，但程度有限。需求端的变化

紧随疫情进展，短期仍偏弱，预计滞后反馈，逐步恢复。从而，供需明显宽松的当下格局在4月及整个二

季度有望逐步扭转，及至趋紧。另一方面，港口及企业库存持续低位，为期现货价格走势提供了一定的

安全下边际。

      估值方面，现货利润率偏高，二季度有向下调整的压力，但矛盾仍在积累，短期相对不显。

      综上所述，短期内，宏观之后，在疫情主导下的弱需背景下行情偏弱，但随春检逐步落地及疫情拐

点来临，中期趋强，只是估值承压考量下上方空间亦不会过高。

   

1.单边：后市盘面主

力价格运行区间在

【2750-3150】元/吨

的水平，操作上建议

短空长多。

2. 跨期：先反套后正

套。

      

原油持续高涨、

春检不及预期。
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

      本周甲醇盘面呈走强态势，主要仍是跟随原油价格

变化，原油反弹以及社会库存的持续低位为多头的主要

交易逻辑支撑。

甲醇期货主力价格走势图（元/吨）

甲醇历史期价对比图（元/吨）

      本周俄乌谈判持续胶着，进展有限，叠加俄欧美制

裁与反制裁加码，原油走强，且国内疫情拐点未现，甲

醇受到产业面外的宏观因素影响更为凸显。
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1.2 行情回顾-现货

       截至周五，各大产区价格基本同步上行，其中内蒙古、

山西甲醇周同比分别上涨10.5%、9.7%，涨幅较大，相较而

言，江苏仅跟盘面走势，涨幅仅为2.7%。

       外盘方面下跌为主，欧州市场价格宽幅回调，截至3

月24日，FOB鹿特丹下跌3.7%，收于386欧元/吨，此前

原料端以及国际局势多重影响价格强势拉涨，本周买气明

显转弱，情绪趋缓。

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

20
21
-01

20
21
-02

20
21
-03

20
21
-04

20
21
-05

20
21
-06

20
21
-07

20
21
-08

20
21
-09

20
21
-10

20
21
-11

20
21
-12

20
22
-01

20
22
-02

20
22
-03

国内甲醇主要市场价格对比图（元/吨）

内蒙古 陕西 河南 山西 鲁北 鲁南 江苏

250

300

350

400

450

500

550

20
21
-01

20
21
-02

20
21
-03

20
21
-04

20
21
-05

20
21
-06

20
21
-07

20
21
-08

20
21
-09

20
21
-10

20
21
-11

20
21
-12

20
22
-01

20
22
-02

20
22
-03

国际价格对比图（元/吨）

CFR中国主港 CFR东南亚 FOB美国海湾 FOB鹿特丹(欧元)



02 基本面现状



2.1 供给-内地及外部进口同存增量预期

       内地方面，本周国内甲醇装置产量为164.87万吨，

较上周增加0.11 万 吨 ， 装置产能利用率为82.16%，环 

比+0.06%。     

     下周，中煤远兴80万吨/年装置计划3月25日起停车检

修，而鹤壁煤化60万吨/年、中原大化50万吨/年、兖

矿榆林60万吨/年及青海中浩60万吨/年等装置计划重启，

下周供应或增加。

      外部进口方面，3月为季节性恢复周期，进口存增

量是大概率事件。
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2.2 需求-开工率明显下降，下周或持续偏弱。

      本周传统下游开工率有明显回落，疫情对下游需求特别是

传统需求的负面影响显著。

      下周，上海华谊、南京英力士已经检修，河北建涛计划本周末或下周

检修，醋酸产量或减少；镇江李长荣存降负计划，甲醛产量或小幅减少；

二甲醚、MTBE、MTO产能利用率变化或不大。整体需求或仍是偏弱势，

主因疫情拐点未至。
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2.3 库存-港口及内地同步小幅累库，但整体仍处于历史低位

     内地方面，部分地区如陕西等地仍受疫情较大制约，部分运

输阻力较大，故相关企业库存环比仍出现一定累增，但总体仍

处于同比低位。

     本周甲醇港口库存整体累库，华东地区窄幅去库，其中江苏由于

到港相对分散，但主流区域提货量缩减，稍有累库，而浙江地区刚

需消耗下，船货仍存滞港，卸货有限，窄幅去库；华南地区外轮与

内贸均有较大量补充抵港，尽管刚需提货环比略有提升，但仍难改

大幅累库态势。 45
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2.4 成本-煤价随淡季下行，运费随疫情高位波动。

       随保供稳价政策推进，煤炭供应或持续提升，各环节库

存得到有效积累，且伴随传统用煤淡季到来，下游用煤需求

或转弱，煤价走弱明显，预计下周煤价弱势整理，或至少趋

稳。

    本周国内运价涨跌互现，但整体依旧维持高位运行为主。周

初受疫情影响，对车辆需求减少，运费有所下跌，周中过后，

西北出货顺畅，对车辆需求增加，推动运费有所上涨。

动力煤价格走势图（元/吨）

市场运费走势图（元/吨）
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2.5 利润-产业链利润涨跌互现，烯烃利润仍是较差。

       本周甲醇产业链利润维持涨跌互现。

       上游端煤醇利润不及气醇利润；下游端，烯烃单体价格窄幅松动，

加之原料甲醇价格偏强，从而使得单体亏损周内扩大；甲醛维持盈亏

附近徘徊；二甲醚尽管行情略反弹，但原料甲醇重心上涨，导致利润

转入亏损；醋酸周内行情上涨，在原料价格强势背景下，利润基本持

稳；MTBE行情上涨，但原料同步上涨，因此维持稳定亏损；甲烷氯化

物尽管行情偏弱，但原料液氯周内有下探，因此维持良好的盈利。
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03 期现结合分析



估值分析-现货估值偏高，期货估值中性，整体有一定下调压力，但矛盾仍在积累。

估值方面，煤弱油强的1季度，甲醇利润修复加快，无论

是煤制还是气制甲醇，现货利润率均已进入75%分位数

以上的偏高区间，由此，现货估值有向下调整的压力。

至于期货估值，对应的指标基差率处于相对中性区间。

整体而言，甲醇静态估值承压，预计二季度或有望向下

修正。
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价差分析-5-9价差小幅波动，期现结构偏Back。

       合约价差：5-9价差本周先增后减，小幅波动，套利行情不显。当下的行情偏Back。
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04 行情展望&风险提示



4.1 行情展望- 原油影响边际弱化 关注疫情变化与春检    

观点：

       驱动方面，国内春检必然引发供给收缩，但落地时间和节奏有待跟踪，国外进口出现增量是大概率

事件，或一定程度上对冲国内产能的减量，结合来看，4月总体供给或偏弱，但程度有限。需求端的变

化紧随疫情进展，短期仍偏弱，预计滞后反馈，逐步恢复。从而，供需明显宽松的当下格局在4月及整

个二季度有望逐步扭转，及至趋紧。另一方面，港口及企业库存持续低位，为期现货价格走势提供了一

定的安全下边际。

      估值方面，现货利润率偏高，二季度有向下调整的压力，但矛盾仍在积累，短期相对不显。

      综上所述，短期内，宏观之后，在疫情主导下的弱需背景下行情偏弱，但随春检逐步落地及疫情拐

点来临，中期趋强，只是估值承压考量下上方空间亦不会过高。



4.2 策略建议与风险提示

 策略建议：

      单边：后市盘面主力价格运行区间在【2750-3150】元/吨的水平，操作上建议短空长多。

      跨期：先反套后正套。

风险提示：

     原油持续高涨、春检不及预期
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