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一、一周回顾 

截止 4 月 23 日，MA2005 收于 1658 元/吨(+14,+0.85%），MA2009 收于 1735 元/吨（+10，

+0.23%），59 价差收于-77 元/吨（+10），09MTO 价差收于+1698 元/吨（+134）。本周内，

原油波动主导行情，甲醇基本面拖累严重，下跌不顺畅，反弹亦远逊于其他品种，仍无独立

走势。近月有分歧，港口现货基差偶有平水，远月则因进口增量利空加重而弱势，矛盾仍在

等待爆发。 

 表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨） 

项目 20.4.16 20.4.23 涨跌± 幅度± 

现货折盘面 

江苏 1635  1650  15  0.92% 

华南 1650  1630  -20  -1.21% 

关中 1825  1675  -150  -8.22% 

鲁南+200 1920  1710  -210  -10.94% 

河南+200 1875  1675  -200  -10.67% 

河北+260 1965  1720  -245  -12.47% 

内蒙+550 2098  1885  -213  -10.13% 

外盘 

进口利润 173  227  54  31.11% 

CFR 中国 167.5 162.5 -5  -2.99% 

CFR 东南亚 182.5 177.5 -5  -2.74% 

基差 
江苏-2005 -9  -8  1  / 

江苏-2009 -96  -85  11  / 

纸货 

4 下 1635 1655 20  1.22% 

5 下 1645 1655 10  0.61% 

4 下-05 收盘 -9 -3 6  / 

5 下-05 收盘 1 -3 -4  / 

期货 
MA05 1644 1658 14  0.85% 

MA09 1731 1735 4  0.23% 

价差 
5-9 价差 -87  -77  10  / 

PP09-3MA09 1564 1698 134  / 

仓单  80+900 预报 80+900 预报   

港口库存  103.56 108.8 5.24  5.06% 

下游开工率 

甲醛 23.81% 23.08% -0.73% -3.07% 

二甲醚 16.54% 17.62% 1.08% 6.53% 

MTBE 38.68% 38.40% -0.28% -0.72% 

醋酸 75.96% 72.85% -3.11% -4.09% 

下游利润 
华北二甲醚 210.10  227.40  17.30  8.23% 

江苏醋酸 -4.00  291.38  295.38  / 

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 4 月 23 日，按现货折算盘面，进口折算价 1423 <江苏 1650 <4 月纸货 1655 <2005 收盘价 1658 <2009 收盘价 1735 <河

南 1675 <鲁南 1710 <河北 1720 <内蒙 1885（运费偏低，实际折算应低于此值）。甲醇呈 Contango 结构，进口货+港口为洼地。 

基差方面，周内由-10 左右元/吨涨至平水附近，05 合约交割预期对基差产生影响，但港口整体依旧弱势。 

月差方面，01 合约持仓量不足，91 价差预期受 09 单边驱动概率较大，以进口预期、库存走向为主导，月差逻辑尚未启动。 

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：一朝回到解放前 

本周初，即便受到原油带动期价上行提振，内地价格无明显反弹，后半周大幅回落。 

西北方面，内蒙、陕北再度回归 1300/吨低位，关中 1450/吨左右。周三，由陕西神木报出 1300 元/吨低价。该装置本应供应

神华榆林 MTO 甲醇原料，奈何神华榆林自 4 月 6 日起，因故障停车而将原定于 6 月的检修提前，直接开始大修 55 天，故近期陕西

神木由主供烯烃转为外销，给西北增加了一定的供应压力。当时，因 PP 纤维料炒作带涨 MA，故该利空一直被市场所忽略，直至本

周爆发出来。 

山东方面，同样跌回 3 月底/4 月初低位，1500 元/吨上下。自阳煤恒通 MTO 检修后，山东缺失一块需求，且无新利好支撑，

联动西北，价格承压。山东荣信本周初已开始检修，滕州凤凰、明水 5 月内有检修计划安排。 

西南方面，依旧亏损，停车装置尚无明确复产期。 

图 3. 内蒙甲醇利润（单位：元/吨） 图 4. 山东甲醇利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

2. 港口：累库压制，弱势不改 

截止本周四，港口现货 1650 元/吨，较进口货折算价 1425 元/吨差距较大。周内，随期价波动，无独立走势，但因罐容紧张+

仓储费提涨反而令基差微微走强至平水。然而，进口货给港口带来的压力依旧不减，本周累库约 8 万吨。维持前期观点，港口价

格有被高估的风险。 
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图 5. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 6. 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：春检放量不及预期，但不确定性也在增加 

西北、山东近期在亏损边缘反复，给检修增加了较大的不确定性。前一周因利润的回升，本预计部分检修存在推迟的可能性，

然而，本周情况反转，内地重回成本线之下。按目前的检修计划来看，西北检修时间线分散在 5 月及年中，4 月检修以山东、山西

为主，5 月山东仍有部分新增检修。5-6 月，非外采的煤制 MTO 检修与 PP 相对应，不影响边际量，但阳煤恒通 MTO 致使部分外采

需求缺失。 

表 2. 3 月下旬起甲醇检修表（单位：万吨） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60  2020-3-28 待定 待定 NEW 

陕西渭河煤化工 20+40 煤（单醇） 40  2020-3-30 待定 待定 NEW 

鲁西化工（10+80） 煤（联醇） 80 2020-3-31 近期计划重启 待定 NEW 

重庆卡贝乐 天然气 85  2020-4-1 待定 待定 NEW 

山东阳煤恒通 煤（联醇） 20  2020-4-5 2020-4-30 25 推迟检修 

宁夏和宁（捷美丰友 ） 煤 30  2020-4-8 待定 待定 降负 

陕西焦化厂 焦炉气 20  2020-4-10 待定 待定 NEW 

湖北盈德气体 煤（联醇） 50 2020-4-10 2020-4-24 14 NEW 

山西光大焦化 焦炉气 15  2020-4-13 2020-5-1 18 NEW 

山东滕州盛隆焦化（10+15） 焦炉气 10  2020-4-15 待定 待定 停车检修 

内蒙古神华巴彦淖尔 焦炉气 10  2020-4-15 2020-5-15 30 NEW 

江苏索普 煤 54 2020-4-20 2020-5-16 26 醋酸同步 

山东荣信煤化 焦炉气 25  2020-4-20 2020-5-20 30 NEW 

贵州天福 煤（联醇） 20 2020-4-20 2020-4-27 7 故障停车 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2020-4-23 待定 待定 NEW 

国电中国石化宁夏能源化工（长城能源） 煤（单醇） 62 2020-4-25 待定 半负运行 存检修预期 

西北能源 煤 20 2020 年 4 月底 待定 30 NEW 

新疆天智辰业 煤（单醇） 22 2020 年 5 月上旬 待定 20 NEW 

山东新能凤凰（36+36+20） 煤 36  2020-5-8 2020-6-1 24 NEW 

陕西延长石油榆林能源化工 煤 20 2020-5-8 2020-6-7 30 醋酸同步 

陕西蒲城清洁能源 煤 180 2020-5-10 2020-6-29 50 计划检修 

山东明水大化（30+60） 煤 60  2020-5-10 2020-5-30 20 NEW 

上海焦化 45+15+20+20 煤 100  2020-5-15 2020-6-10 26 计划检修 
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内蒙古易高（20+10） 煤 30  202005 月 202006 月 45 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 

云南云维 20+10+10 焦炉气 30  2020 年 5 月 待定 待定 NEW 

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40  2020 年 5 月 待定 待定 计划检修 

内蒙古中煤远兴 煤 60  2020 年 5 月 待定 待定 NEW 

中天合创（180+180） 煤 360  2020-6-3 2020-7-13 40 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

按个人预估，甲醇本周产量调整为 81.39 万吨/周（剔除 MTO）左右，处于历年中低位供应水平。假设 4 月部分检修延续至 5

月，5 月周产量预估维持在 81-83 万吨左右，未见超预期供应减量。总体来说，春检放量不及预期。 

图 7. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 8. 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：外盘再现走弱迹象 

截止本周四，CFR 中国均价 162.5 美元/吨（-5），折算 RMB1423 元/吨，远低于港口现货 1650 元/吨；CFR 东南亚 1775 美元/

吨（-5），FOB 美湾 212.34 美元/吨（-），FOB 鹿特丹 151 欧元/吨（+2），CFR 印度 152.5 美元/吨（-5）。上周外盘企稳，本周

再度出现下跌迹象，伊朗报价同样小幅下跌至 147 美元/吨。 

进口预期增加：3 月预估 85 万吨左右，4 月或有 95 万吨左右。罐容饱和致使船期被动推迟对进口统计产生影响，但后市船货

抵港量仍在增长。 

图 9. 甲醇外盘价格（单位：元/吨） 图 10. 甲醇进口利润（单位：元/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 

 

（三）库存分析：仓储费上调，罐容紧张问题爆发 

截止本周四，港口库存 108.8 万吨，周度+5.24 万吨。目前，主流罐区处于腾出一些空间，才能放进去一点的状态。近期，已

有非主流库存启用——4.16，江苏德桥仓储开放给甲醇 3 万吨罐容。罐容趋紧情况下，船期仍有推迟、改港现象。 

据金联创，华东方面，太仓阳鸿库区仓储费由前期 45 元/吨/月上调至 55 元/吨/月，长江石化仓储费暂维持 45 元/吨/月，首

期仓储略低，常州部分库区 30-40 元/吨/月仓储，张家港长江国际仓储费 36 元/吨/月。华南方面，广东仓储费年初调整至 48 元/

吨/月，首期略低，福建地区仓储费 40 元/吨/月。 

70

75

80

85

90

95

100

Ja
n-1

7

Fe
b-1

7

M
ar-1

7

Apr-1
7

M
ay-

17

Ju
n-1

7

Ju
l-1

7

Aug-1
7

Se
p-1

7

Oct
-1

7

Nov-
17

Dec-
17

周产量总计-个人统计（剔除MTO）

2017 2018 2019 2020

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

甲醇进口量（万吨）

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

125

150

175

200

225

250

275

300

325

350

Jul-19 Aug-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20

甲醇外盘价格（美元/吨）-WIND

CFR中国主港 CFR东南亚 FOB美湾 FOB鹿特丹-欧元/吨 CFR印度

-100

0

100

200

300

400

100

150

200

250

300

350

Ja
n-1

9

Fe
b-1

9

M
ar

-1
9

Apr-1
9

M
ay-

19

Ju
n-1

9

Ju
l-1

9

Aug-
19

Se
p-1

9

Oct
-1

9

Nov-
19

Dec-
19

Ja
n-2

0

Fe
b-2

0

M
ar

-2
0

Apr-2
0

甲醇进口利润

进口利润 CFR中国主港



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

至此，仓储费上涨传言已落实，致使持有成本上升，加之罐容紧张，故港口报价偶尔略显坚挺。05 合约在周五上午的上冲的

表现也是反应了这一点矛盾，利空优势下，但罐容限制了空头的交货量，反被多头将了一军。但从中长期来讲，依旧是空头占优。 

表 3. 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 

2020-4-2 62.05 33.2 12.2 5.3 112.75 +7.2 

2020-4-9 60.45 31 11.2 4.4 107.05 -5.7 

2020-4-16 59.46 30.8 9.3 4 103.56 -3.49 

2020-4-23 62.55 30.7 11.85 3.7 108.8 +5.24 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 11-14. 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：若检修结束，压力将有所减轻 

4 月末，诚志二期、阳煤恒通有重启预期。若能兑现，则港口、山东的需求能有所恢复。 

MTO 投产：吉林康奈尔 30 万吨 MTO 于 4 月初投产，甲醇外采，产品为烯烃。但预计负荷偏低，开工持续时间存疑，故不做评

论，暂不认为能抵消其他 MTO 检修的利空。 

表 4. 近期 MTO 装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

宁波富德 60 2020.2.17 起至月底重启 约 8.2 万吨甲醇需求损失 

浙江兴兴 60 2020.3.3 起检修，4 月初重启 约 16.3 万吨甲醇需求损失 

斯尔邦 80 2020.3.25 起检修 5 天 约 3.6 万吨甲醇需求损失 

山东联泓 34 3 月末，临时故障降负  

阳煤恒通（部分自供） 30 原计划 3.20 左右，推迟到 4.5 检修，计划月底恢复 约 5 万吨甲醇需求损失 

神华榆林 60 因故障提前至 4.6 检修 55 天 约 30 万吨甲醇需求损失 
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中安联合（全部自供） 60 2020.4.9-4.13 故障，上下游同步停车 不影响边际量 

诚志二期 60 2020.4.15 起检修 15-20 天，之前曾多次推迟 约 10 万吨甲醇需求损失 

宁夏宝丰一期 60 原计划 2020.4.20 检修，现已推迟 不影响边际量 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

PP-3MA 价差方面，PP 维持相对强势，甲醇远近月出现短期差异，MA05 存交割分歧，而 MA09 利空压制，故远近月 MTO 盘面利

润价差在本周走势相反。 

图 15-16. 甲醇 PP-3MA 价差 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2. 传统下游：醋酸近期检修增多，其他均无亮点 

图 17-20. 甲醇下游开工率（单位：%） 

    

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 21. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 22. 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 

1、MA05 交割分歧的看法 

本周五上午，虽有原油提振，但 MA05 和 MA09 合约的涨幅明显拉开差距，前者收于 1661（+2.09%），后者收于 1692（-1.17%）。

MA05 合约上，明显出现了短期的多逼空现象，其主因就是多头认为罐容不够空头交货，或称之为没有生产足够的仓单。但是，罐

容紧张对多空双方的影响是类似的，空头交不进去，多头也没多余的罐子接货。目前，仓单是 1 张实单+5325 张预报单，然而 MA05

还有 115934 万手单边持仓（截止周五收盘），虚实比夸张是甲醇这种资金活跃品种的特有现象。下周至五一前，是 MA05 自然人

出清最后时间段，预计将大幅减仓，挤出虚多，空头则可以选择移仓。考虑到 contango 结构，不论 MA05 合约结局如何，空头具
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有天然优势，交割罐容方面则不排除扩容的可能性，故多头逻辑站不住脚。 

2、进口增量预期何时化为现实打击 

甲醇上行被利空预期拖累，下行被 PP 和自身近月限制，目前进退两难中。甲醇空头始终在等待进口压力的爆发，4 月最后一

周是节前出清，不一定能走出漂亮的独立行情，但进口利空若顺移至 5 月，则 MA09 承压会更明显，且看 5 月船货抵港情况。 

总之，甲醇上行受限，下行风险高，但缺最后一根稻草，且大家暂时还在原油的逻辑中未能走出来。 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：Q2，春检放量暂不及预期，进口增量利空预期略胜一筹，中长期陷于弱需求逻辑+原油端波动影响。 

短期展望：MA05 合约交割矛盾待解决，短期可能影响 MA09 合约；MA09 合约，虽在 4 月末可能因个别 MTO 检修结束而减轻供

需压力，但目前进口增量利空难以避免，反弹高度始终受限，随着罐容日益紧张，下行风险渐增。 

2.操作建议 

MA09 维持 1700-1750 点内逢高短空但不追空的观点。另外，节前宜早清仓。 

3.止盈止损 

风险提示：原油价格波动放大，对化工品走势多有干扰；五一节前，多空轮流平仓造成的波动。 
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