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 周度观点——供需格局维持双增  后市或宽幅震荡

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供应： 内地供应集中回归叠加进口预期增加，后市整体供给充裕；

2. 需求：传统下游显著抬升，MTO进一步回落，后期整体边际有好转预期；

3. 库存：港口续增，内地续降，下周或维持分化；

4. 成本：煤价企稳，运费降至同比平均水平区间，成本支撑力度不强；

5. 利润：产业链利润多数下滑，烯烃单体亏损；

6. 整体逻辑：

 产业方面，国内供给大回归叠加进口预期增加，引致总供应充裕、传统需求有继续好转预期叠加

烯烃方面天津渤化的预期，后市需求维持不弱的态势，从而，供需双增的局面或为后市大概率的表现。

而估值方面的矛盾亦不显著。宏观方面，“稳增长”的基调或为商品划定了安全下边际，经济刺激政策

频发，短期支撑市场信心。

整体而言，各个维度的矛盾并不显著，需关注阶段性的供需错配。事实上，从季节性来看，传统

需求淡季即将到来，值得警惕。

   

     1. 单边：短期后市

操作上建议高抛低吸，

波动操作为主，建议

区间【2600-2850】，

长期略偏空。

     2.  跨期：不建议

操作。

      

地缘变化引起原

油再次高涨。
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

       本周期货盘面走势先跌后涨，主力09合约在周三大跌2.78%至2694，但周五晚高开上涨+2.49%至2800，一举收复前

半周跌幅，周内整体”V“ 型走势波动显著。

甲醇期货主连价格走势图（元/吨） 甲醇历史期价对比图（元/吨）
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1.2 行情回顾-现货

     社会库存不高、天津渤化投产的预期与煤炭到厂成本上涨，

支撑上半周价格走高。后期，下游接货对高价抵触明显，贸易

商推涨乏力，在供应大回归的预期下，以南京MTO短停为导火

索，下半周价格回落。

       外盘方面，除FOB鹿特丹呈现+1.68%的涨势外，其

余基本企稳。
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国内甲醇区域价格对比图（元/吨）
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国际价格对比图（元/吨）
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02 产业基本面与宏观形势



2.1 供给-内地供应集中回归叠加进口预期增加，后市整体供给充裕

本周中国甲醇产量为158.02万吨，较上周增加3.53万吨，装置产能利用率为78.34%，环比涨2.28%。

下周，鲁南部分装置计划停车检修。但荣信90万吨/年、内蒙古九鼎10万吨/年、孝义鹏飞30万吨/年、大土河20

万吨/年及山西悦安达10万吨/年等装置计划重启、提负，加之5月进口预期不减，下周总供应或维持充裕。
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2.2 需求-传统下游显著抬升，MTO进一步回落，后期整体边际有好转预期

      本周传统下游加权开工率抬升明显，周环比上涨3.83个百分点

至51.32%，其中各个分项下游基本同步上涨。相较而言，烯烃开

工率进一步下滑至86.8%，主因南京地区MTO短停所致。

     下周，传统下游方面，成泰新材料计划开工，MTBE产量或增加；陕

西渭化、兰考汇通、山西丹峰装置重启，二甲醚产量或增加；兖矿、塞

拉尼斯预计25号停车，广西华谊预计满负荷运行，醋酸产量变化或不大；

山东联亿提负，兰考汇通装置重启，甲醛产量或增加；华泰存投产预期，

氯化物产量或增加；

     新型下游中，重点关注天津渤化MTO装置情况。
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2.3 库存-港口续增，内地续降，下周或维持分化

       港口方面，库存大幅累积，主因进口增量显著而下游烯烃刚需消耗为主。

       内地方面，去库明显，主因下游开工回升带来采购意愿增强，叠加西北地区因部分工厂停车重启中，外售货源有限，

因此库存环比下降较多，另外华东、华北地区跟涨主产区价格，出货亦较顺畅，整体去库更为明显。
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2.4 成本-煤价企稳，运费降至同比平均水平区间，成本支撑力度不强

国内煤价走势图（元/吨）市场运费变动图（元/吨）
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         本周国内运费大幅下行为主。西北地区部分主力工厂重启，且整体库存偏低，多限量销售，车

辆充足，运费大幅下跌。



2.5 利润-产业链利润多数下滑

本周甲醇产业链中，二甲醚与醋酸情况略有好转，其他均有所下滑。

其中，甲醛价格大幅下跌，导致亏损再度扩大；二甲醚与醋酸价格表现偏强，而原料甲醇价格偏弱，使其利润好转；MTBE受碳

四价格偏强影响导致利润大幅回吐；甲烷氯化物利润缩窄主因在自身价格下跌；烯烃单体再度进入亏损，主因在乙烯单体外盘价格大

幅下跌。
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03 期现结合分析



估值分析-现货与期货估值中性，整体矛盾不大

    从估值角度来看，现货方面，现货利润率代表的现货估值相对适中。期货方面，基差率代表的盘面估值并无大的

偏离。从而，当前整体估值矛盾不大。
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价差分析-9-1价差波动不大，期现结构为弱Contango。

       合约价差：本周，9-1价差先扩后缩，整体维持小幅波动走势。但历史规律来看，后市仍存走弱倾向，事实上，

09合约对应的是每年4-9月份，此时处于开春后入夏时，各类装置开工率开始一路上行，供应量同步放大，所以表现

在对应的09合约上多以承压为主，现货也相对比较宽裕，9月多会贴水1月合约。另，当下的行情为Ft Contango。
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04 行情展望&风险提示



4.1 行情展望- 供需格局维持双增  后市或宽幅震荡   

观点：

产业方面，国内供给大回归叠加进口预期增加，引致总供应充裕、传统需求有继续好转预期叠加烯

烃方面天津渤化的预期，后市需求维持不弱的态势，从而，供需双增的局面或为后市大概率的表现。而

估值方面的矛盾亦不显著。

宏观方面，“稳增长”的基调或为商品划定了安全下边际，经济刺激政策频发，短期支撑市场信心。

整体矛盾并不显著，需关注阶段性的供需错配。事实上，从季节性来看，传统需求淡季即将到来，

值得警惕。



4.2 策略建议与风险提示

 策略建议：

      单边：短期后市操作上建议高抛低吸，波动操作为主，建议区间【2600-2850】，长期略

偏空。

      跨期：不建议操作。

风险提示：

     地缘变化引起原油再次高涨
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