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一、行情回顾

截止 2 月 7 日，甲醇 2005 收于 2134 元/吨(较节前-117,-5.19），59 价差收于-16 元/吨

（较节前-90），05PP-3MA 价差收于+506 元/吨（较节前-196）。PP2005 收于 6868 元/吨(较

节前-456,-6.22%），PE2005 收于收于 6810 元/吨(较节前-345，-4.82%），05P-L 价差收于

+58 元/吨(较节前-111）。

节内疫情恐慌+原油超跌破位，致使节后首日烯烃链均跌停封盘，跌势延续至 2月 7日，

方有超跌反弹，周内三品种皆跌出低点——甲醇 05 最低 2006 元/吨、PP05 最低 6680、PE05

最低 6500 元/吨。至周五，情绪性超跌已修复完毕。

甲醇方面，节前有外盘检修超预期+进口减量预期，该利多因素预计在 2月内仍能带给港

口一定的支撑。目前，节后港口库库存约 94万吨左右，累库压力小于预期。短期内，港口偏

强、内地弱势（低价降负）的割裂状态将继续维持。盘面逻辑偏向港口，但港口现货虽强但

难以更进一步、2月下旬有 MTO 检修预期，故多空僵持，盘面震荡区间收窄至 2080-2130 元/

吨。

聚烯烃方面，节后 PE 击穿多年低位，吸引部分多配资金，故 PE 反弹力度实际大于 PP。

两者同样面临供应压力上升、新产能释放，然而浙石化带来的投产压力落实在 PP 核心腹地令

其承压更加明显。PP 节内虽有部分纤维料/专用料（医用）需求爆发，但其非标品且其量不足

以扭转 PP 偏弱格局。PL 价差较节前再次收缩，或许 Q1 内能见到价差走负。市场方面，截止

本周五，两油库存已升至 132.5 万吨，超出历年春节累库范围，库存压力大。部分煤化工、

少量油化工装置有降负情况，主要是运输受限严重致使胀库。

短期内，下游复工延迟（除 PP 无纺布类需求外）、运输受限、上游憋库降负的恶性循环

情况无解，现货、基差皆失灵。在疫情出现明确观点或 OPEC+减产事宜出现新变化之前，行情

侧重于疫情对需求端的削弱，反弹高度有限、持续时间较短。其中，甲醇偏强但受限于 PP，

聚烯烃弱势震荡无新驱动。
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二、基本面分析

（一）价格结构分析：

基差方面，因疫情影响，下游尚未复工、现货交投寡淡，现货价格不具代表性，基差比实际录得数据更差。其中，唯甲醇因

港口偏强保持正基差，现货在 2120-2130 元/吨左右，基差约+20 元/吨。聚烯烃低价皆逼近 6700-6750 元/吨，基差曾有过-200 元

/吨。

月差方面，三品种皆呈反套格局。甲醇 59 价差节后正式转负，PP59、PE59 反套程度较节前更深。其中，PP-3MA 在 05 合约上

面表现为低位反弹，较为僵持，部分资金或转战做空 09MTO 利润。

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

（二）产业链分析：

1. 运输受限难跨省，上游胀库降负

甲醇：自 1月底/2 月初期，西北库存压力山大且降负明显，陕西装置多为半负、内蒙大装置略有降负，少量停车。山西多数

装置本就受到环保限制、负荷不满，目前也在继续降负。山东、江苏、安徽亦有部分降负情况出现。西南气头在 1 月中旬复产后

本应提负，但受到疫情影响，整体负荷偏低。按卓创统计口径，西北开工率 77.14%（较节前-9%）；按个人统计，周产量（剔除

MTO）降至 77 万吨左右。

图 7. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 8. 甲醇港口价格（单位：元/吨）
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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

MTO：西北、山东多套装置上下游同步降负。

聚烯烃：煤制烯烃厂月初多降负，少量油化工近日降负，徐州海天、巨正源两套 PDH 停车或降负。

表 1. 近期聚烯烃装置检修表

生产企业 PP 产能 PE 产能 起始 终止 检修状态

中天合创 70 67 20 年 2 月初 待定 负荷 70%；釜式法 LD12 万吨停车

中煤蒙大 30 30 20 年 2 月初 待定 负荷 90%

久泰能源 32 28 20 年 2 月初 待定 负荷 90%

联泓集团 20 20 20 年 2 月初 待定 负荷 80%

宁夏宝丰 30 30 20 年 2 月初 待定 负荷 80%

神华榆林 30 30 20 年 2 月初 待定 负荷 90%

神华包头 30 30 20 年 2 月初 待定 负荷 90%

联泓集团 20 20 年 2 月初 待定 负荷 80%

神华宁煤 160 20.1.21 20.2.3 三线 20 万吨检修

钦州石化 20 20.2.1 20.3.17 计划检修

福建联合 67 20.2.4 12 万吨小装置停车

绍兴三圆 50 20.2.4 老装置停车，新装置降负运行

延安炼厂 30 20.2.4 10 万吨老装置停车

徐州海天 20 20.2.4

燕山石化 47 20.2.6 12 万吨小装置停车

巨正源 60 20.2.6 20.2.13 30 万吨一条 PP 线停车

宁波富德 30 20 年 2 月底 20 天左右 计划检修

上海石化 45 20.1.31 待定 LD5 万吨停车+HD25 万吨降负

镇海炼化 45 20.2.4 负荷 70%

扬子石化 47 20.2.4 负荷 80%

中韩石化 60 20.2.5 20.2.7 30HD 切换牌号

资料来源：隆众 新纪元期货研究

2、甲醇累库压力小于预期，聚烯烃累库压力大于预期

甲醇：截止本周四，港口库存 94.5 万吨（较 1 月 23 日，+13 万吨左右），较 19 年同期累库压力较轻，符合 2 月进口减量/

抵港减少预期。

聚烯烃：截止本周五，两油库存 132.5 万吨（较 1 月 23 日，+75.5 万吨左右），已超出往年春季 100-110 万吨累库高度。为

求去库，两油近日维持降价排库。

图 9. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 10. 两油库存（单位：万吨）
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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

3、现货市场失灵，下游有待复工

自疫情爆发以来，各地限运、车辆减少，现货市场交投偏少，无参考价值。目前，多底返工时间已从 2月 10 号推迟到 2月 14、

15 号甚至月底左右，不排除下游复工晚于预期的可能性，持续关注运输解禁、下游复工时间。

（三）核心矛盾分析：

1、甲醇：上有 MTO 限制，下有港口支撑，近月难做

目前，下游成品受到运输困难、现货贸易未能恢复正常等影响，时间一长，也不可避免降负。煤制烯烃已降负，沿海烯烃 2

月本就有检修预期（富德 2月底、诚志二期 2 月内）。外盘方面，伊朗、马来装置仍未正式开启，短期内外盘价格有所支撑，但

节前该利多因素已经被消化大半，且目前国内外行情已经割裂，故支撑作用有限。

甲醇作为一个上有顶下有底的品种，05 合约近期处于进退两难中，部分资金选择拉涨 09 合约以转嫁矛盾，同时导致 59 月差

转为反套。

2、聚烯烃：资金选择出现分歧，PE 多配，PP 受到压制

疫情+原油带来的超跌，对 PE 来讲反而是一件好事。因为 PE节前就已经处于低价区抗跌状态，若无疫情恐慌影响，就是一个

多配的品种。现在疫情令 PE 超跌，跌至自 2015 年来的低位去，反而是进一步确认其低点，更加吸引多配资金。PE波动虽弱于 PP，

但中长期涨势或好于 PP。现货方面，目前价格失灵，LL、HD 注塑为最低价产品，且看运输恢复后，低价位品种是否能提振。

PP投产压力爆发是迟早的事情，节前就已体现了期货端、现货端同步对浙石化投产的悲观预期，节前维持近一周的跌势，从

多头减仓到空头主动增仓。本周，多空增仓皆明显，分歧较大，PP冲击 7000 点未果，涨略不如 PE，跌势略超过 PE。PL 价差在 2020

年内的主基调是收缩，代表资金对两品种预期的转变，但 PL 价差最终是轻度负值还是深度负值，暂无定论。

3、品种联动性增强，PP 拖累甲醇

短期内，甲醇偏强，中后期有待评估。然而，PP 无论是短期还是中长期皆偏弱，MTO 利润时常欠佳已成隐患。导致的后果就

是甲醇难舍 PP 独涨，基本面上顾忌沿海 MTO 停车的可能性，盘面上顾忌 05PP-3MA 不能提前过度压缩（+500 左右反弹），故甲醇

短期偏强但涨势可能较为曲折。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

中期展望：Q1 上有 MTO 检修、大炼化投产压制，甲醇、PP 互相限制；Q2，5-6 月对应春检行情，主要体现在 09 合约上面。未

来装置投放方面，不确定性较高。

短期展望：疫情进展或有反复，等待拐点。甲醇 2 月进口减量预期支撑港口，短期偏强。聚烯烃，超跌反弹结束后，暂无新

驱动。烯烃链整体月差结构皆已成反套。2月下旬-3 月上旬，注意运输解禁和下游复工时间是否及预期，有较大不确定性。

2.操作建议

甲醇 2080-2140 元/吨区间内，波段性做多。

3.止盈止损

策略宜短，不可追高。注意 OPEC+减产事宜新变化和疫情拐点。
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