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 周度观点——疫情及春检未现拐点  后市短期难言走强 

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：开工率小幅回升，下周或趋稳运行；

3. 库存：港口及内地持续累库，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：生产利润走低，烯烃利润有一定回升，但绝对水平仍是亏损。

6. 整体逻辑：

       驱动方面，国内春检落地情况较差，叠加进口明显增量，总供给偏强。需求方面，开工率整体趋稳，下周

或继续变动不大。传统下游仍受制于疫情影响，持续不振，而MTO装置产能利用率已达到93%附近，相对偏高，

向上空间有限。供过于求的结构引致港口及企业库存持续累库，期现货价格因之承压。估值方面，现货利润率

随甲醇价格下跌而有所回落，但仍处于相对偏高位区间，后市向下调整的压力并未完全解除，只是矛盾不显。

宏观方面，原油再次冲高概率不大，煤价随天气转暖及雨季预期而弱势整理，对甲醇支撑力度趋弱。从而，短

期内，疫情及春检均尚未出现拐点的情况下，预计后市走强的的概率不大，或仍是偏弱势整理，只是估值压力

有所缓和的考量下下方空间亦不会过高。

       另一方面，技术指标来看，上周盘面的连续下跌已经使得盘面K线触及布林通道下轨线，不排除超跌反弹的

可能。

      综上，宏观面影响弱化，产业基本面偏弱，下周甲醇市场或仍偏弱势，但具体路径可能是先补涨后回落，具

体关注疫情变化及春检情况。

   

  （1）单边：后市盘

面主力价格运行区间

在【2700-3000】元/

吨的水平，操作上建

议短多长空。

  （2）跨期：逢高反

套。

      

原油再次高涨、

煤价异动。
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

      清明节后，国内甲醇市场弱势下滑，截至4月8日，

主力05收于2867，较之节前下跌-0.76%，周五夜盘进

一步下跌至2808，投资者心态明显偏弱。

甲醇期货主连价格走势图（元/吨）

甲醇历史期价对比图（元/吨）

      从历史对比情况来看，当前盘面价格虽处于下行态

势，但整体仍是同比高位。
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1.2 行情回顾-现货

       截至周五，主要区域市场价格均同步下行，其中主产区

内蒙古、陕西降幅最为明显，同比节前分别下跌3.12%、

3.75%，相较而言，江苏仅跟盘面走势，跌幅较小，仅为-

0.68%。

       外盘方面，东亚市场趋稳，但欧美下跌明显。截至4

月7日，FOB鹿特丹和FOB美国海湾分别下跌-5.88%、-

7.91%。判断，这与国际原油走弱和天然气走强势头趋缓

有关。
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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163.04万吨，较上周增加0.78万吨 ，装置产能利用率为81.25% ，环比+0.48%。        

下周，新奥二期60万吨/年装置计划检修，但中原大化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，春季检修预期不强，加之进口预期增加，下周总供应或增加。
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2.2 需求-开工率整体趋稳，下周或继续变动不大。

      本周传统下游加权开工率有小幅抬升，较之节前微涨0.3

个百分点至48.50%，这主要得益于下游冰醋酸开工率呈现

3.23个百分点的较大涨幅至80.8%。烯烃开工率相对平稳。

      下周国内甲醇制烯烃装置无停车或重启计划，因此下周国内烯烃整体

周均产能利用率或与本周持平。
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2.3 库存-港口及内地同步持续累库，后续有进一步累库趋势

       尽管目前中国甲醇库存（港口+内地）处于近两年来中位位置，但已连续5周增加。

      近期港口船货抵港卸货速度相对正常，但受疫情影响，多地汽运提货受限，为此港口库存有所增加，后期看，进口货

及港口浮仓货量依旧不少，港口库存仍存进一步增加的可能。

      企业库存方面，本周超过42万吨，近5周以来首次超过40万吨关口，从近期出货情况看，后期不排除继续增加的可能。
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2.4 成本-煤价随淡季下行，运费稍有提涨。

       节后煤价有所回落，且伴随传统雨季及用煤淡季的到来，

下游用煤需求或进一步转弱，预计后市煤价弱势整理，或至

少趋稳。

   本周运费周初依旧延续上周下跌趋势，但周中过后由于疫情

影响，加之清明假期之后部分企业存排库需求，运费稍有上涨。

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-产业链利润向下传导，烯烃亏损情况有一定好转。

本周甲醇产业链利润中，烯烃单体与甲醛、二甲醚表现较好。而

煤制及气制生产利润随甲醇价格的走弱而明显降低。
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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，但矛盾不大。

      估值方面，甲醇现货利润率虽有一定回落，但整体

仍位于75%分位数水平的偏高区间，由此，现货估值有

向下调整的压力尚未完全解除。至于期货估值，对应的

指标基差率处于持续相对中性区间。整体而言，甲醇静

态估值仍存压力，又继续向下调整的倾向。
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价差分析-5-9价差波动不显，期现结构为强Contango。

       合约价差：节后仅有3个交易日，5-9价差相对稳健，小幅波动，套利行情不显。当下的行情为强Contango。
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04 行情展望&风险提示



4.1 行情展望- 疫情及春检未现拐点  后市短期难言走强   

观点：

 驱动方面，国内春检落地情况较差，叠加进口明显增量，总供给偏强。需求方面，开工率整体趋稳，

下周或继续变动不大。传统下游仍受制于疫情影响，持续不振，而MTO装置产能利用率已达到93%附近，

相对偏高，向上空间有限。供过于求的结构引致港口及企业库存持续累库，期现货价格因之承压。        

估值方面，现货利润率随甲醇价格下跌而有所回落，但仍处于相对偏高位区间，后市向下调整的压

力并未完全解除，只是矛盾不显。

宏观方面，原油再次冲高概率不大，煤价随天气转暖及雨季预期而弱势整理，对甲醇支撑力度趋弱。

       从而，短期内，疫情及春检均尚未出现拐点的情况下，预计后市走强的的概率不大，或仍是偏弱势

整理，只是估值压力有所缓和的考量下下方空间亦不会过高。

       另一方面，技术指标来看，上周盘面的连续下跌已经使得盘面K线触及布林通道下轨线，不排除超

跌反弹的可能。

      综上，宏观面影响弱化，产业基本面偏弱，下周甲醇市场或仍偏弱势，但具体路径可能是先补涨后

回落，具体关注疫情变化及春检情况。



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【2700-3000】元/吨的水平，操作上建议短多长空。

      跨期：逢高反套。

风险提示：

     原油再次高涨、煤价异动
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