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 周度观点——估值与驱动博弈  后市振幅或扩大

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供应： 内地供应稳定叠加进口维持高位，后市整体供给充裕；

2. 需求：传统下游未见启势，MTO开工率低位，后期短期难强；

3. 库存：港口处于累库周期，内地绝对低位，下周或维持分化；

4. 成本：旺季煤价坚挺，运费调至正常区间，成本支撑力度较强；

5. 利润：产业链利润传导不畅，煤制甲醇及下游单体均亏损严重。

6. 整体逻辑：

端午节前，甲醇盘面似有突破【2650,2850】元/吨之迹象，

后市而言，国内外供应预计仍维持充裕，而需求端虽有疫情后复工复产的预期，但目前来看，或

仍需时日，叠加传统下游进入淡季，从而下游改善的空间有限，供需宽松的格局预计维持，从驱动角度

看，价格长期承压。另一方面，现货利润率已低至10%分位数以下区间，明显偏低，这主要归因于煤价

的坚挺，现货有估值抬升的压力。而期货估值（基差率）则处于相对适中的区间。从估值角度看，价格

情况有望改善。

综合而言，对于甲醇市场，节后的产业发展将在驱动与估值的博弈中进行。预计仍难有大的单边

走势，大概率仍是震荡行情，只是波动区间应是有所扩大，或抬升至【2700，2950】元/吨。

   

   单边以波段操作为

主，【2700，2950】

区间高抛低吸。

    套利方面，坚持9-

1反套。

      

煤价抬升超预期。
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

       本周甲醇期货在宏观利好的支撑下震荡上涨，周内高点触及2890元/吨，低点2764元/吨。淡季背景下的供应增加预期

使得产业内延续空头思路，而产业外资金则延续煤炭强势、上海复工复产等经济利好因素的逻辑支撑。

甲醇期货主连价格走势图（元/吨）



1.2 行情回顾-现货

       尽管期货盘面强势上涨，但整体现货跟进不足，基差快速走弱。西北主产区价格涨跌互现，本周内蒙下调、陕西关中

上调，但均成交放量困难；主要终端市场鲁北地区下游接货价格基本持稳，尽管上游下调价格，但运费上涨，贸易商推涨

困难、难有盈利。沿海区域虽价格重心随盘面窄幅上行，但近月（现货）基差大幅走弱，买气清淡，几无备货需求。
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02 产业基本面与宏观形势



2.1 供给-内地供应稳定叠加进口维持高位，后市整体供给充裕

本周国内甲醇产量为162.24万吨，较上周增加0.02万吨，装置产能利用率为80.43%，环比+0.01%。下周，内地

装置暂无集中检修计划，而中石化川维87万吨/年、鹤壁煤化60万吨/年、阳煤化工20万吨/年及古县利达10万吨/年等

装置计划重启，下周国内供应或依旧充裕。

进口方面，2022年5月进口船货抵港量预估122.44万吨，较4月份海关数据（114.16万吨）增量8.28万吨，增幅

7.25%，达到年内高点，后续可能有所回落，但整体应仍维持相对高位。
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2.2 需求-传统下游未见启势，MTO开工率低位，后期短期难强

      本周传统下游加权开工率未见启势，周环比减少2.24个百分点

至47.34%。相较而言，烯烃开工率下滑至88.33%。

     下周，山东联亿降负运行，甲醛产量减少；南京英力士检修结束，

醋酸产量增加；河南心连心装置停车，二甲醚产量减少；鲁深发及神驰

均有开工计划，MTBE产量或增加；烯烃方面，关注天津渤化MTO装置

试车情况以及阳煤MTO装置重启情况。 
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2.3 库存-港口处于累库周期，内地绝对低位，下周或维持分化

       港口方面，端午节前备货导致库存有所降低，但整体仍处于累库周期。内地小幅累库，但整体处于低位区间。
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2.4 成本-旺季煤价坚挺，运费调至正常区间，成本支撑力度较强

国内煤价走势图（元/吨）市场运费变动图（元/吨）

         成本方面，运费已经趋于正常区间，但煤价因夏季用煤旺季的影响而趋于坚挺，特别是原料煤

（化工煤）涨势显著。

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

 2019-09-27

 2019-11-11

 2019-12-19

 2020-02-05

 2020-03-16

 2020-04-24

 2020-06-04

 2020-07-15

 2020-08-24

 2020-09-30

 2020-11-16

 2020-12-24

 2021-02-03

 2021-03-18

 2021-04-27

 2021-06-08

 2021-07-19

 2021-08-26

 2021-10-11

 2021-11-18

 2021-12-28

 2022-02-10

 2022-03-22

 2022-04-29

榆林5500大卡动力煤 鄂尔多斯5500大卡电煤 鄂尔多斯6000大卡动力块煤

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

内蒙-鲁北

2020年 2021年 2022年



2.5 利润-产业链利润传导不畅，煤制甲醇及下游单体均亏损严重

本周甲醇产业链利润中，醋酸与MTBE表现良好、利润增加，其他产品利润稳中下跌。

具体而言，上游方面，气醇利润持稳，煤醇利润在原料煤炭价格坚挺以及样本内蒙区域价格下跌的背景下继续走软。下游方面，

单体亏损再度扩大，主因在乙烯外盘与华东丙烯价格同步向下，而沿海甲醇价格坚挺；甲醛行情继续走跌，利润维持亏损；二甲醚价

格回调、利润回吐；醋酸与MTBE行情延续上涨，利润表现良好；甲烷氯化物在行情下跌背景下利润继续回吐。
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03 期现结合分析



估值分析-现货估值明显偏低，价格有望因之改善

         现货利润率已低至10%分位数以下区间，明显偏低，这主要归因于煤价的坚挺，现货有估值抬升的压力。而期

货估值（基差率）则处于相对适中的区间。从估值角度看，价格情况有望改善。
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价差分析-9-1价差收窄，符合历史规律

       合约价差：9-1价差遵循历史规律继续走弱。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。
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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：

端午节前，甲醇盘面似有突破【2650,2850】元/吨之迹象，

后市而言，国内外供应预计仍维持充裕，而需求端虽有疫情后复工复产的预期，但目前来看，或仍

需时日，叠加传统下游进入淡季，从而下游改善的空间有限，供需宽松的格局预计维持，从驱动角度看，

价格长期承压。另一方面，现货利润率已低至10%分位数以下区间，明显偏低，这主要归因于煤价的坚

挺，现货有估值抬升的压力。而期货估值（基差率）则处于相对适中的区间。从估值角度看，价格情况

有望改善。

综合而言，对于甲醇市场，节后的产业发展将在驱动与估值的博弈中进行。预计仍难有大的单边走

势，大概率仍是震荡行情，只是波动区间应是有所扩大，或抬升至【2700，2950】元/吨。



4.2 策略建议与风险提示

 策略建议：

单边以波段操作为主，【2700，2950】区间高抛低吸。套利方面，坚持9-1反套。  

风险提示：

     煤价抬升超预期。
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