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一、一周回顾

截止 1 月 16 日，甲醇 2005 收于 2320 元/吨(+27,1.20%），59 价差收于+83 元/吨（+61），

05PP-3MA 价差收于+580 元/吨（-320）。本周内，伊朗限气主导行情，令期价周初上冲至 2398

元/吨，后半周回落。虽是事件驱动型上涨，但外盘检修超预期+进口减量预期给予的支撑将

贯穿整个一季度。短期内，MA05 高度受 PP 限制，下方有去库支撑；节后，甲醇多空双方将博

弈外盘检修 VS MTO 检修。

表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨）

项目 20.1.9 20.1.16 涨跌± 幅度±

现货折盘面

江苏 2280 2425 145 6.36%

华南 2220 2360 140 6.31%

关中 2075 2155 80 3.86%

鲁南+200 2330 2440 110 4.72%

河南+200 2240 2290 50 2.23%

河北+260 2315 2365 50 2.16%

内蒙+550 2368 2383 15 0.63%

外盘

进口利润 262 323 60 23.01%

CFR 中国 237.5 252.5 15 6.32%

CFR 东南亚 282.5 302.5 20 7.08%

基差
江苏-2005 41 105 64 /

江苏-2009 63 188 125 /

纸货

1 上 2265 2400 135 5.96%

2 下 2250 2385 135 6.00%

1 上-05 收盘 26 80 54 /

2 下-05 收盘 11 65 54 /

期货
MA05 2239 2320 81 3.62%

MA09 2217 2237 20 0.90%

价差
5-9 价差 22 83 61 /

PP05-3MA05 900 580 -320 /

仓单 0+2573 预报 1933+900 预报

港口库存 86.3 81 -5.30 -6.14%

下游开工率

甲醛 19.40% 18.95% -0.45% -2.32%

二甲醚 20.26% 21.29% 1.03% 5.08%

MTBE 57.28% 55.04% -2.24% -3.91%

醋酸 85.29% 88.09% 2.80% 3.28%

下游利润
华北二甲醚 218.80 255.10 36.30 16.59%

江苏醋酸 74.88 106.00 31.13 41.57%

资料来源：WIND 卓创 新纪元期货研究
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二、基本面分析

（一）价格结构：

截止 1 月 16 日，按现货折算盘面，进口折算价 2122 <2009 收盘价 2237 <河南 2290 <2005 收盘价 2320 <河北 2365 <内蒙北

线 2383 <1 月纸货 2400 <江苏 2425（周内有更高价）<鲁南 2440。

基差方面，价格洼地在河南，内地价格普遍小涨，内地-华东价差在收窄。港口依旧维持正基差，但临近春节，交投减少，高

价参考意义不大。

月差方面，伊朗限气提振诸合约，但 05 合约一度受涨停板限制致使 59 价差缩小。而后炒作结束，09 率先回落，59 价差再扩

大。周内仍是单边行情，并无实际月差逻辑。

除去外围宏观因素，59 价差保持主因还是在 05 合约具有单边上涨基础——去库改变市场预期及价格水平。

图 1. 甲醇基差（单位：元/吨） 图 2. MA59 价差（单位：元/吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：交易所行情数据 新纪元期货研究

1. 内地现货趋于平稳

主产区方面，西北波动不大，维持 1800-1850 元/吨左右，今年外采 MTO 支撑令西北库存压力较往年略有减轻；山东积极跟涨

华东及盘面，但后半周明显回落，有一定运输受阻主动排库影响。目前，下游节前备货渐渐收尾，交投清淡，预计节前内地行情

偏弱运行。

2. 港口甲醇维持高报价

周内，港口甲醇报价始终保持 2400 元/吨以上，维持较强正基差。但临近春节，交投偏少，高报价意义不大。节前，港口强

弱随盘面；节后，预期 Q1 港口库存水平偏低+时有去库，低库存支撑讲继续发挥作用。

图 3. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 4. 甲醇港口价格（单位：元/吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

（二）供应分析：

1. 产量/检修：西南气头已复产，春检预计 5月开始

表 2. 近期甲醇检修表

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因
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河南新乡中新化工 煤 35 2019-12-28 2020-1-27 30 环保

江苏恒盛化肥 煤（联醇） 40 2019-12-29 待定 / 故障停车

河南中原大化 （主供中原石化 MTO） 煤（单醇） 50 2019-12-30 待定 / 环保降负

沧州中铁 焦炉气 20 2019-12-30 2020-1-14 15 环保

云南云天化（6+26） 煤 26 2020-1-9 2020-1-16 7 计划检修

河北定州新天鹭 10+25 焦炉气 10 2020-1-13 待定 待定 故障停车

山西阳煤丰喜（5+20+20） 煤（单醇） 40 2020-1-14 待定 待定

内蒙古易高（20+10） 煤 10 2020 年 5 月 2020 年 6 月 45 计划检修

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60 2020 年 5 月 2020 年 7 月 20 计划检修

新疆广汇 60+60 煤（单醇） 120 2020-5-16 2020-6-30 45 计划检修

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60 计划检修 待定

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40 计划检修 待定

限气停车

青海桂鲁化工有限公司 天然气 80 2019/7/5 待定 / 成本

大庆油田 10+10（主供中石油） 天然气 10 2019/10/26 待定 / 限气

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60 2019-10-28 待定 / 限气

陕西咸阳石油化工 天然气 10 2019/11/5 待定 / 限气

内蒙博源联化 40+60 天然气 100 2019/11/19 待定 / 限气

泸天化 天然气 45 2019/11/30 待定 / 限气

重庆卡贝乐 天然气 85 2019/12/4 2020 年 1 月中旬 42 限气

四川江油万利 天然气 15 2019/12/4 2020 年 1 月中旬 41 限气

四川玖源 天然气 50 2019/12/4 2020 年 1 月中旬 42 限气

四川川维 77+10 天然气 77 2019-12-10 2020 年 1 月中旬 36 限气

资料来源：卓创 新纪元期货研究

检修方面，近期计划检修偏少，复产为主。1）西南主要气头已于 1月中旬复产。2）西北春检安排在 5-6 月。

甲醇本周产量调整为 84.21 万吨/周（剔除 MTO）左右。维持前期观点：2020 年甲醇有提负空间，空头将借此压制盘面，但低

库存情况下，下方空间不大。

图 5. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 6. 甲醇进口预估（单位：万吨）

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

2. 外盘/进口：外盘检修超预期，预计 1-2 月进口压力偏低

截止本周四，CFR 中国均价 252.5 美元/吨（+15），CFR 东南亚 302.5 美元/吨（+20），FOB 美湾 291 美元/吨（+7）。周内，

受伊朗限气刺激，外盘整体价格上涨明显。

图 7. 甲醇外盘价格（单位：元/吨） 图 8. 甲醇进口利润（单位：元/吨）



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 4

资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

1）中东：伊朗限气令当地装置停车或降负，CFR 中国已上涨，限气持续时间有待观察（17 年 2月限气一个月）。非伊方面，

卡塔尔装置已停车，沙比克 2 月春检，2会缺量。

2）东南亚：1-2 月缺量确定。东南亚涨势自马油确认大修后就已经明确，且已吸引部分货源往东南亚套利。

3）北美：装置受断电干扰+美伊问题而提振价格。短期缺量及美湾高价易吸引南美货源回流及部分欧美货源变动。

表 3. 外盘甲醇装置近态

工厂 产能 近期状态

伊朗 Kaveh 230 前期半负左右，现已核实停车

伊朗 Busher 165 新装置运行不稳定，时有短停/低负荷 1911 末已停车，1月本欲重启，然而现已核实停车

伊朗麻将 Marjan 165 前期 5-7成负荷，现已核实停车

伊朗 ZPC 330=165*2 19Q4 故障频发，19 年末一套装置已经停车现已核实全部停车

伊朗 FPC 100 限气降负

伊朗 KPC 66 之前开工情况较稳定，是否因限气停车待核实

卡塔尔 Qafac 99 年初已停车

沙比克 170 2 月计划大修 45-60 天

马油 230 近期两条线都停车

文莱 BMC 66 1 月 13日左右短停

美国 Natgasoline 175 断电干扰

资料来源：隆众 新纪元期货研究

伊朗未限气之前，1-2 月甲醇进口减量就已有迹象，1 月暂估 90 万吨进口。现今，伊朗限气之后，对 2月及 3 月的进口量预

估恐怕还要小幅下调。

（三）库存分析：春节累库压力削弱，后期去库或将延续

截止本周四，港口库存 81 万吨，周度-5.3 万吨。1 月上半月内，到船情况依旧欠佳，80 万吨库存水平线岌岌可危。按进口减

量预期，此次春节累库压力较往年减轻、1-2 月库存水平都将处于较 2019 年偏低水平。目前，不仅可流通库存偏低（27.3 万吨，

+2），太仓地区库存跌至低位（16.8 万吨，-5）、浙江地区即沿海烯烃厂自有库存也在下降。内地-江苏附近套利窗口打开，但因

节前运费上涨和运力减少的问题，实际内地货源大量流向港口难以实现，但在船货近期到港偏少、后期预期到港偏少的情况下，

不排除烯烃厂向内地采购的可能性。节后，港口或能时有去库，低库存支撑延续。

表 4. 甲醇港口库存（单位：万吨）

日期 江苏 浙江（嘉兴和宁波） 广东 福建 沿海地区库存 库存变化

2019-12-26 47.8 25.9 12.5 2.7 88.9 -11.25

2020-1-2 47.9 25.13 12.9 3.7 89.63 0.73

2020-1-9 47.4 23.8 12.6 2.5 86.3 -3.33

2020-1-16 46.5 21.4 11.2 1.9 81 -5.3
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资料来源：卓创 新纪元期货研究

图 9-13. 甲醇港口库存（单位：万吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究

（四）下游分析：

1. MTO：Q1 检修计划较多，节后利空预期可能先行

阳煤、富德、诚志预计 2 月内检修，兴兴 3 月，神华榆林、斯尔邦不确定。节后归来即将迎来沿海 MTO 检修，是目前多头拉

涨最大的阻力。

PP-3MA 价差方面，近期大幅收窄，体现 MTO 利润收缩+两品种盘面节奏不一，但短期内还是要给 MTO 利润的，不宜过度打击该

价差，预计该价差近期将处于逢低反弹状态。

图 11. 甲醇 PP-3MA 价差

资料来源：卓创 新纪元期货研究

2. 传统下游：环保压制+春节临近，开工率季节性低位

图 12-15. 甲醇下游开工率（单位：%）
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资料来源：卓创 新纪元期货研究

近期，甲醛等传统下游开工率处于季节性低位。截止本周四，醋酸利润 106 元/吨左右，甲醇原料价格保持相对强势，压缩了

醋酸利润，开工负荷因个别装置复产而上升。MTBE 方面，山东地炼甲醇招标价约 2135 元/吨，较上周阴跌 35 元/吨。

图 16. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 17. 山东利华益甲醇招标价（单位：元/吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

（五）小结及展望

本周焦点是伊朗限气令外盘检修超预期，该事件或有反复（比如，限气停车时间），但伊朗限气问题恐令市场对整个 2020Q1

进口估量下调，1-2 月进口减量基调已定，故认为资金节后会倾向于做去库预期。节前，因下游去库支撑，上有 PP 压制，甲醇波

动区间范围缩小至 2300-2400 元/吨内，2300 点受到考验。针对节后行情，维持前期观点，面临 MTO 检修 VS 外盘检修，情况复杂，

盘面易走多空轮换的短逻辑。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

中期展望：Q1 上有 MTO 检修压制，下有外盘检修支撑，多空比拼时间和空间；Q2，5-6 月对应春检行情，主要体现在 09 合约

上面。投产方面，不确定性较高。

短期展望：临近春节，持仓量、成交量双减，行情波动区域缓和，短多已兑现离场，目前略受 PP拖累。节后，MTO 检修 VS 外

盘检修，易产生多空分歧。

2.操作建议

节前 2300 点处拉锯，可能短期破位带来投机短空机会，但不建议参与节前尾部行情。

3.止盈止损

风险提示：伊朗限气不及预期、宏观事件影响（中美、美伊）、1月 22 日提保减仓行情等。
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