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高波动成常态  能化板块谁主沉浮   能源化工 

 

内容提要： 

 虽然 OPEC+达成新的减产协议，但美国原油产量爆发性增加，而全球经济

增速下行压力导致需求端增速放缓，2019 年全球原油市场供需平衡略宽

松；地缘政策因素仍将继续影响市场短期供给，进而放大市场波动幅度，

重点关注豁免期结束后美国对伊朗的制裁力度及利比亚、尼日利亚大选。 

 供给增速或不及需求回升，2019 年甲醇有望重回供需平衡。一方面，产

能增速或低于 2018 年。2019 年计划新增产能 335 万吨（除去 360 万吨一

体化装置），但煤制甲醇利润收缩或影响新年度产能投产积极性，加之政

策、技术、环保等限制，预计 2019 年甲醇产能的实际增幅或不及 2018

年。另一方面，需求预期好转。2019 年计划新增五套 MTO 装置，需要外

采甲醇 350 万吨/年；而 2018 年无新增外采需求，而四季度浙江兴兴和中

原石化的意外停车反而导致外采甲醇需求下降 47.5 万吨；若 2019 年需要

外采甲醇的 MTO 装置如期投产，将对甲醇需求带来极大的提振作用。 

 供给增加需求低迷，2019 年聚烯烃供需转向宽松。一方面，内外盘新增

产能计划偏多。2019 年国内 PE 和 PP 计划新增产能 355 万吨和 560 万吨，

即使实际投产的比例在 50%-70%之间，也明显多于 2018 年实际投产的 115

万吨和 70 万吨；2019 年国外 PE 与 PP 计划投产 524 万吨和 290 万吨，好

于 2018 年的 357 万吨和 146 万吨。另一方面，需求增速继续下滑。在国

内经济增速下滑和房地产市场低迷的背景下，与聚烯烃下游密切相关的汽

车、水泥、家装及家电行业需求增速均呈现回落态势；而中美贸易争端反

复，塑料制品出口市场亦不容乐观。 

 国际原油价格结束近 3 年以来的上升趋势，2019 年转入宽幅震荡调整走

势，这也决定整体化工板块运行重心将下移。基本面的差异，化工板块走

势分化。供给增速或不及需求回升，2019 年甲醇期价有望企稳反弹；供

需格局进一步宽松，2019 年聚烯烃期价整体承压。 
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第一部分 2018 年原油化工市场回顾 

2018 年，国际原油期货呈现冲高回落走势。前三季度，原油整体运行于 2016 年以来的长期上升趋势。在 OPEC+

延长减产协议、OPEC 超预期减产导致 OECD 库存大降及美国退出伊核协议等诸多利好提振下，全球原油供应短缺

担忧蔓延，原油期货持续走强；即使 6 月底，OPEC+达成增产协议亦没有打破原油的上升趋势。但进入四季度，

沙特、俄罗斯及美国原油产量接连创历史新高，而中美贸易争端不断升级及新兴国家经济形势恶化导致全球经济

增速下滑预期不断增强，市场预期转入供需过剩，内外盘原油价格大幅跳水；11 月 5 日美国正式启动对伊朗的

制裁但同时给予伊朗原油主要买家 180 天豁免，进一步加重市场供需过剩担忧，WTI 原油接连跌破 60 美元/桶、

55 美元/桶，考验 50 美元/桶关键技术支撑。12 月初，G20 峰会期间中美和谈暂停进一步加征关税，OPEC+达成

120 万桶/日的减产协议，原油期货止跌企稳。 

图 1. 2016 年以来 WTI 原油走势及关键影响因素（单位：美元/桶） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

图 2.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 3. 甲醇及聚烯烃期货价格（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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2018 年甲醇及聚烯烃期市基本呈现回调、震荡、冲高、回落的走势，具体可以划分为四个阶段；第一阶段

从年初至 3 月底，年初限产余温仍在，甲醇及聚烯烃出现短暂冲高，但随后在终端需求转弱及焦炉气限产放松的

打压下，期价展开一波明显的下跌走势。第二阶段从 3 月底至 6 月底，诸多 MTO 装置检修导致烯烃供需格局偏紧，

期价季节性反弹；而甲醇上游亦选择停车检修，加之外盘集中检修，供给端收缩力度更强，甲醇表现淡季不淡。

第三阶段从 7 月至国庆前后，伊朗问题导致原油价格坚挺，市场做多情绪高涨，而 8 月初焦化限产政策落地导致

限产炒作提前，甲醇强势反弹，与之关联性更大的 PP 不断刷新四年来高点，供需格局相对宽松的塑料涨幅受限。

第四阶段，国庆后至 12 月，焦化和天然气限产不及预期，浙江兴兴和中原石化意外停车导致烯烃外采甲醇需求

大减，市场供需过剩情绪蔓延；与此同时，全球宏观经济形势恶化叠加原油暴跌，甲醇展开近一个半月的断崖式

下跌，聚烯烃亦跟随走低。 

图 4. 2017 年 12 月 29 日-2018 年 12 月 7 日原油及化工品波幅及涨跌幅度（单位：%） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

从原油及国内化工品整体价格年内波动情况来看，原油、沥青、甲醇和 PTA 的波幅在 50%；天胶的波幅接近

40%；燃料油上市期间偏短，波幅亦超 35%；聚烯烃由于供需矛盾不突出，整体波幅在 20-30%之间。年内涨跌幅

度来看，天胶供需过剩矛盾最突出，年内跌幅超 20%；其他品种在大趋势上跟随原油走势，整体呈现冲高回落的

走势；PTA 供需格局偏紧，年内录得 16%的涨幅。  

从相关性来看，WTI 原油与布伦特原油相关性最大，达到 0.925；塑料进口依存度高，与国际原油的相关性

偏高；甲醇占比最大的下游 MTO 的主要产品是 PP 和 PE（大约 3:1），甲醇与 PP 的相关性高达 0.912，甲醇与塑

料的相关性超 0.7；2018 年甲醇与国内原油期货、沥青及 PTA 的相关性较大；天胶走势相对独立，与其他化工品

相关性不高。 
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表 1.内外盘原油及化工品相关性分析 

周期:日线  2018/03/26 - 2018/12/10 

  NYMEX 原油 ICE 布油 INE 原油 SHFE 沥青 SHFE 橡胶 CZCE 甲醇 CZCE PTA DCE 塑料 DCE 聚丙烯 DCE PVC 

NYMEX 原油 1 0.925 0.517 0.435 0.183 0.525 0.14 0.789 0.383 0.47 

ICE 布油 0.925 1 0.685 0.64 0.361 0.643 0.314 0.753 0.553 0.37 

DCE 塑料 0.789 0.753 0.553 0.512 0.431 0.728 0.359 1 0.642 0.654 

CZCE 甲醇 0.525 0.643 0.876 0.869 0.556 1 0.849 0.728 0.912 0.391 

INE 原油 0.517 0.685 1 0.957 0.372 0.876 0.776 0.553 0.902 0.231 

DCE PVC 0.47 0.37 0.231 0.168 0.088 0.391 0.166 0.654 0.327 1 

SHFE 沥青 0.435 0.64 0.957 1 0.425 0.869 0.79 0.512 0.896 0.168 

DCE 聚丙烯 0.383 0.553 0.902 0.896 0.51 0.912 0.821 0.642 1 0.327 

SHFE 橡胶 0.183 0.361 0.372 0.425 1 0.556 0.562 0.431 0.51 0.088 

CZCE PTA 0.14 0.314 0.776 0.79 0.562 0.849 1 0.359 0.821 0.166 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第二部分 原油市场分析 

一、OPEC+达成 120 万桶/日减产协议， 2019 年上半年供需过剩预期有所缓解 

图 5. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 6. OECD 库存（单位：百万桶） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2018 年上半年，因委内瑞拉和安哥拉产量大幅减产，OPEC 原油超预期减产，3 月 OECD 库存降至五年均值下

方，减产目标提前完成。6 月 22-23 日 OPEC+半年会上，各方达成一致，自 7 月开起增加原油日产量，原则上同

意让减产执行率重返 100%。下半年，除了伊朗、委内瑞拉和安哥拉以外，其他 OPEC 国家均不同程度增产，其中

沙特增产幅度最大，不需要执行限产的利比亚和尼日利亚亦提高产量。OPEC 11 月报显示，包括新成员刚果在内，

OPEC 10 月原油产量环比增加 12.7 万桶/日至 3290 万桶/日，6 月以来累计增加 75.9 万桶/日，较 3 月年内最低

产量增加 100 万桶/日，较 2016 年 10 月的基准产量减产幅度仅有 50 万桶/日。此外，俄罗斯产量亦持续增加，
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该国能源部数据显示，10 月俄罗斯原油产量达 1140 万桶/日，较 6 月增加 32 万桶/日，高于 2016 年 10 月创下

的前历史记录高位 1124.5 万桶/日。 

表 2. 2018 年 OPEC 成员国减产执行情况（单位：千桶/日） 

国家 
减产前 

参考产量 

调整

幅度 

减产 

目标 

2018 年月度产量 

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

阿尔 

及利亚 
1089 -50 1039 1026  1039  979  990  1035  1048  1061  1057  1057  1054  

安哥拉 1751 -78 1673 1596  1576  1523  1511  1516  1444  1443  1462  1512  1533  

厄瓜多尔 548 -26 522 515  515  517  517  520  520  525  530  528  525  

伊朗 3710 90 3800 3816  3810  3813  3823  3822  3793  3747  3609  3452  3296  

伊拉克 4561 -210 4351 4449  4436  4430  4436  4461  4540  4563  4642  4654  4653  

科威特 2838 -131 2707 2706  2702  2704  2707  2703  2713  2793  2803  2797  2764  

卡塔尔 648 -30 618 607  573  597  589  602  616  616  616  595  609  

沙特 

阿拉伯 
10544 -486 10058 9988  9950  9912  9898  10017  10431  10363  10404  10502  10630  

阿联酋 3013 -139 2874 2862  2820  2866  2868  2862  2890  2960  2969  3018  3160  

委内瑞拉 2067 -95 1972 1601  1540  1474  1433  1388  1325  1273  1240  1211  1171  

加蓬 202 -9 193 198  192  193  185  187  191  187  186  184  186  

赤道几内亚 160 -12 148 134  128  134  127  129  126  124  124  123  131  

12 国合计 31131 -1176 29955 29498  29281  29142  29084  29242  29637  29655  29642  29633  29712  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

四季度全球原油供需过剩担忧愈演愈烈，WTI 原油期货最大跌幅超 35%。进入 12 月，原油价格在 50 美元/

桶上方窄幅震荡，市场关注焦点集中在 12 月 6 日-7 日的 OPEC+年会上。经过激烈讨论和多方博弈，最终在 12 月

7 日晚间，OPEC 与非 OPEC 主要产油国达成一致，将从 2019 年 1 月起共同减产 120 万桶日，其中 OPEC 减产 80 万

桶，非 OPEC 产油国减产 40 万桶日，减产基准为 2018 年 10 月的产量；伊朗、委内瑞拉及利比亚豁免减产，阿联

酋与沙特将承担这三个国家的减产份额；减产持续 6 个月，且将于 2019 年 4 月重新评估市场情况。 

会后，俄罗斯能源部长 Novak 称，俄罗斯将在 10 月份产量 1140 万桶/日的基础上减产约 22.8 万桶/日，将

循序渐进地减产，而且需要数月时间来全面实施减产计划。沙特能源大臣法利赫表示，沙特将按超过市场份额的

程度来减产石油，今年 10 月沙特产油 1070 万桶/日，12 月产出约 1070 万桶/日，2019 年 1 月份将产油 1020 万

桶/日。其他国家的具体份额尚未公布。本次 OPEC+达成的减产协议一定程度缓解上半年的供需过剩预期，原油

阶段性底部基本形成。 

 按照 80 万吨的减产额度，2019 年 1 月 OPEC 的产量将回落至 3210 万桶/日，与 2016 年底的减产目标基本

一致。但我们需要注意的是，俄罗斯的减产目标是 1117.2 万桶/日，较 2016 年底减产协议的 1094.5 万桶/日增

加近 23 万桶/日的产量。 
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图 7.沙特原油产量（单位：千桶/日） 图 8.OPEC 原油减产幅度（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

二、地缘政治风险仍将影响原油阶段性供给 

图 9. 伊朗原油产量（单位：千桶/日） 图 10. 委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日）  

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

2018年伊朗问题对原油市场波动起到了推波助澜的作用。5月8日，美国总统特朗普宣布美国退出伊核协议，

并签署总统备忘录，重启此前为履行协议而豁免的对伊朗制裁。迫于美国制裁的压力，伊朗主要客户的进口量全

部减少，市场供应短缺预期推升原油反弹。其中，自 7 月以来，韩国已停止进口伊朗原油；日本 10 月完全停止

从伊朗进口原油；印度及中国从伊朗进口的原油数量亦明显减少。IEA 月报显示，10 月伊朗原油运输量为 180 万

桶/日，较 5 月减少 90 万桶/日。11 月 4 日，美国对伊朗正式实施惩罚性制裁，但同时给予伊朗最大的石油客户

——中国、印度、韩国、日本、希腊、意大利和土耳其等七个国家临时豁免（被豁免地区占 2018 年伊朗原油日

均出口量 86%），允许他们至少可以在未来 180 天内进口一些伊朗石油；具体豁免额度尚未完全公布，估计在

120-130 万桶/日之间。 

进入 2019 年，伊朗问题依旧牵动市场神经。预计在豁免期内，伊朗原油出口量有望维持在 120 万桶/日附近；

但 2019 年 5 月 4 日之后，若美伊关系没有缓解，美国加大对伊朗的制裁，伊朗原油供应减少将导致油价波幅放

大。 

2018 年前三季度原油价格持续上涨的另一个关键支撑因素是委内瑞拉原油供应超预期下滑。OPEC 数据显示，

2018 年 10 月委内瑞拉原油产量环比下降 4.0 万桶/日至 117.1 万桶/日，这是除了 2002-2003 年因罢工导致产量



 

 

投资有风险 理财请匹配 7 

2019 年中国期货市场投资报告 

7 

短暂中断外，近七十年来的最低点；较危机前降幅超 100 万桶/日，较减产目标值降幅超 80 万桶/日。目前来看，

委内瑞拉国内经济运行逐渐恢复，2019 年该国原油产量有望缓慢回升，但整体对市场影响有限。 

此外，我们需要关注的是，近几个月尼日利亚和利比亚供应的增加，对于弥补伊朗产量的下降起至关重要作

用，如果未来供应中断在这两个国家重演，供给将出现严重的短缺。利比亚总统选举推迟至 2019 年春季，尼日

利亚将于 2019 年 2 月举行总统大选，这给原油供应前景带来一定风险，如果反对派令现任总统下台，新的领导

层可能需要与激进分子重新谈判，将会影响阶段性供给，需要我们密切关注。 

三、管道运力紧张问题将得到有效解决，2019 年美国原油产量将继续增加 

高油价促使能源企业加大油井的投产力度，2018 年美国页岩油产量大幅增加。贝克休斯数据显示，截止 11

月 30 日当周，美国石油钻井数 887 座，创 2015 年 3 月以来最高水平，较去年同期增加 138 座。EIA 最新报告预

测，12 月美国七大页岩油产区的原油产量将攀升 11.3 万桶/日至 794.4 万桶/日。其中位于西得克萨斯州和新墨

西哥州东南部的二叠纪盆地的原油产量将增加 6.3 万桶/日，是七个页岩油生产区中增幅最大的。 

受制于盆地管道运力紧张，2018 年美国页岩油产量扩张的有效供应相对有限。但进入 2019 年，大量管道运

输设备将陆续投产。按照 Permian 盆地外输管道的投产计划，二季度投产的管道输运量在 350 万桶/日，三季度

投产 1070 万桶/日，四季度投产 1500 万桶/日。2019 年二季度以后 Permian 管道运力紧张问题将得到有效缓解，

美国原油有效供应将明显增加。EIA 11 月报继续调增 2018-2019 年美国原油产量，预计 2018 年美国原油产量为

1090 万桶/日，较 1 月预估上调 63 万桶/日，较 2017 年产量增速 155 万桶/日；预计 2019 年美国原油产量为 1206

万桶/日，较 1 月预估上调 106 万桶/日，较 2018 年产量增速 116 万桶/日。 

图 11 美国原油月度产量与钻机数量对比（单位：千

桶/日，部） 

图 12. 美国活跃钻机数周度数据与 WTI 价格价格对

比（单位：千桶/日，美元/桶） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

四、2019 年全球原油需求增速放缓，关注季节性波动规律 

2018 年尤其是四季度，中美贸易战和美国加息缩表收紧货币所带来的多重负面影响开始显现：全球经济增

速放缓，总需求萎靡，以原油为代表的大宗商品持续暴跌，将年内涨幅全部收回。12 月 1 日，中国主席习近平

与美国总统特朗普在阿根廷 G20 峰会期间就经贸问题达成重要共识：自明年 1 月 1 日起停止进一步加征关税；美
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方原先对 2000 亿美元中国商品加征的关税，2019 年 1 月 1 日后仍维持在 10%，而不是此前宣布的 25%。双方将

加紧磋商，一旦谈判达成协议，今年以来加征的所有关税，都可能取消掉。但随后特朗普在推特发文警告，如中

美双方无法解决分歧，将恢复提高关税。中美贸易谈判将是一个长期缓慢的过程，市场预期仍将反复。 

受中美贸易争端反复、新兴国家经济形势恶化及全球经济增速下滑等诸多利空打压下，市场对全球原油需求

增速下滑的预期不断增强。各机构纷纷下调 2018-2019 年全球原油需求预期。2018 年 11 月，OPEC 预期 2018 年

全球石油需求增速为 154 万桶/日，较 6 月下调 11 万桶/日；预期 2019 年全球原油需求增速 129 万桶/日。IEA

预期 2018 年全球石油需求增速为 130 万桶/日，较 6 月下调 10 万桶/日；预期 2019 年全球石油需求增速 140 万

桶/日。EIA 预期 2018 年全球原油需求增速 152 万桶/日，较 6 月下调 27 万桶/日；预期 2019 年全球石油需求增

速为 144 万桶/日。 

图 13. 2018 年全球原油需求增速预估 图 14. 山东 35 家地炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：EIA IEA OPEC  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 15. 美国炼厂产能利用率（单位：%） 图 16. 欧洲 16 国炼厂开工率（单位：%） 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

从季节性表现来看，每年 6-8 月，欧美国家将开启夏季驾车出行高峰季，对汽油和柴油等交通燃料的需求通

常会大幅增长；而年底取暖旺季，对燃料油的需求明显回升。中国方面，春耕和秋收季节，柴油需求季节性增加，

年底电商购物旺季导致物流运输增加，亦提振汽柴油需求。 
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五、2019 年全球原油或重回供需过剩 

根据 11 月报，OPEC 预期 2019 年全球石油需求增速 129 万桶/日，非 OPEC 产量增加 223 万桶/日，对 OPEC

的需求预期仅有 3154 万桶/日；IEA 预期 2019 年全球石油需求增速为 140 万桶/日，非 OPEC 产量增加 180 万桶/

日，对 OPEC 的需求预期在 3130 万桶/日。2019 年非 OPEC 原油产量增幅极大满足全球原油需求的增加，IEA 与

OPEC 均下调对 OPEC 需求量，即使 OPEC 严格执行新的减产协议，将上半年产量控制在 3210 万桶/日附近，全球

原油仍有 50-80 美元/桶的过剩量。若需求端无超预期好转，且供给保持稳定，2019 年全球原油或重回供需过剩。 

表 3. 2019 年全球原油供需平衡表（11 月报）（单位：万桶/日） 

 
全球需求增速 非 OPEC 产量增速 Call on OPEC OPEC 产量（上半年） OPEC 供需过剩 

IEA 140 180 3130 3210 +80 

OPEC 129 223 3154 3210 +56 

资料来源：EIA IEA OPEC  新纪元期货研究 

六、结论 

OPEC 与非 OPEC 主要产油国达成新的减产协议，将从 2019 年 1 月起共同减产 120 万桶日，其中 OPEC 减产 80

万桶，非 OPEC 产油国减产 40 万桶日，减产持续时间 6 个月，且将于 2019 年 4 月重新评估市场情况。2019 年 1

月 OPEC 的产量将回落至 3210 万桶/日，与 2016 年底的减产目标基本一致；但俄罗斯的减产目标是 1117.2 万桶/

日，较 2016 年底的减产目标增加近 23 万桶/日。而美国原油产量大幅增加，EIA 预计 2019 年原油产量为 1206

万桶/日，较 2018 年增加 116 万桶/日，较 2017 年增加 271 万桶/日。与此同时，全球经济增速下行压力导致需

求端增速放缓，预计 2019 年全球原油需求增速在 130-140 万桶/日；2019 年全球原油市场供需平衡略宽松。不

过地缘政策因素仍将继续影响市场阶段性供给，进而放大市场波动幅度，重点关注豁免期结束后美国对伊朗的制

裁力度及利比亚、尼日利亚大选。 

供需再平衡，2019 年原油期货重心下移，整体呈现宽幅震荡走势，WTI 原油指数运行区间 45-65 美元/桶。

2018 年底至 2019 年初，宏观风险事件出清后，油价或有修复性反弹，但疲弱需求制约反弹空间，一季度油价或

冲高回落；二季度，风险事件密集，利比亚大选、OPEC 减产政策或有调整、美国对伊朗出口豁免期结束，地缘

政治风险再度主导市场，油价或波段走强；下半年，若宏观经济预期未有超预期好转，需求季节性变化博弈美国

页岩油供应增加，油价整体呈现宽幅震荡走势。  

 

 

 

 

 

第三部分 甲醇市场分析 
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一、 煤制甲醇利润收缩或抑制投产积极性，2019 年国内甲醇产能的投放力度或不及 2018 年 

2018 年甲醇价格高企，国内装置开工率维持高位，全年平均开工率在 64.5%左右，好于去年的 61.8%。1-11

月国内甲醇产量 4845.21 万吨，同比增加 5.32%。新装置投产积极性较高，如果大连恒力的 50 万吨装置 12 月如

期投产，2018 年新增产能大约在 610 万吨，其中包含配套下游的装置的产能为 310 万吨（260 万吨配套 MTO 和

50 万吨配套醋酸）；2018 年底国内甲醇产能有望达到 8649 万吨。 

图 17. 国内甲醇产能及同比增速（单位：万吨，%） 图 18. 甲醇开工率（单位： %） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 19. 国内甲醇产量（单位：万吨） 图 20. 国内煤制甲醇利润率（单位：元/吨，%） 

  

资料来源：百川  新纪元期货研究 资料来源：卓创  新纪元期货研究 

表 4.2018-2019 年国内甲醇新装置投产计划（单位：万吨） 

地区 企业名称 原料 年产能（万吨） 预计投产时间 实际情况 

山东 新能凤凰 煤炭 20  一季度 2018 年 2 月 

山东 山东金能 煤炭 20 二季度 2018 年 4 月 

华东 安徽昊源 煤炭 80 二季度 2018 年 5 月 

西北 内蒙古新奥 煤炭 60 二季度 2018 年 7 月 

华北 山西晋煤华昱 煤炭 120 三季度 2018 年 8 月 

西北 延安能化（配套 MTO） 煤炭 180 三季度 2018 年 8 月 

东北 黑龙江宝泰隆 焦炉气 60 四季度 推迟至 2019 年 



 

 

投资有风险 理财请匹配 11 

2019 年中国期货市场投资报告 

11 

东北 大连恒力（配套醋酸） 煤炭 50 三季度 2018 年 12 月 

山东 鲁西化工（配套 MTO） 煤炭 80 三季度 2018 年 12 月 

华北 山西建滔潞宝 焦炉气 20 四季度 推迟至 2019 年 

华中 河南延化 煤炭 30 四季度 推迟至 2019 年 

山东 山东大泽 煤炭 30 2018 年下半年 推迟 

山东 山东新泰正大 焦炉气 25 2019 年  

华东 安徽晋煤中能 煤炭 30 2019 年  

华北 山西永鑫 焦炉气 30 2019 年  

华东 中安联合（配套 MTO） 煤炭 180 2019 年  

东北 吉林康奈尔 煤炭 15 2019 年  

华中 湖北荆门盈德气体 煤炭 40 2019 年  

西北 宁夏宝丰二期（配套

MTO） 

煤炭 180 
2019 年 

 

华北 山西宏源 焦炉气 25 2019 年  

西北 兖矿榆林能化 煤炭 60 2019 年  

2018 年新增产能  610   

2019 年预计新增产能  695   

资料来源：中宇 金联创  新纪元期货研究 

按照最新的投产计划，2019 年预计新增产能 695 万吨，其中中安联合和宝丰二期两套合计 360 万吨的产能

为配套 MTO 的一体化装置。但由于 2018 年四季度开始，甲醇大幅下跌导致煤制甲醇利润明显收缩，或影响新产

能投产积极性，再考虑政策、技术、环保等限制，预计 2019 年甲醇产能的投放力度或不及今年。 

从季节性规律来看，每年 3-4 月国内甲醇市场进入传统春季检修期，开工率出现明显下滑；5-6 月下游需求

淡季，整体开工负荷维持低迷；下半年需求好转，开工逐渐回升；四季度中后期至春节前后，天然气和环保气限

产等因素易导致气头、焦炉气装置被动降负荷，加之冬季不利天气时而影响西北甲醇外运，供给趋于紧张。 

二、 新增及复产装置全面释放产能，2019 年甲醇进口量有望增加 

2018 年国外甲醇投产与复产力度较大，但多数集中在下半年。其中，美国 Natgasoline 的 175 万吨装置 6

月开始投产，伊朗 Marjan 的 165 万吨装置 8 月投产；委内瑞拉 Supermetamol 的 79 万吨产能装置 9 月复产，智

利梅赛尼斯的 90 万吨装置 10 月复产。二三季度，由于外盘集中检修及部分装置老化开工不稳，新装置产能仍未

释放，外围市场甲醇价格坚挺，而人民币持续贬值进一步推升进口成本增加，外盘长期处于倒挂状态，甲醇进口

明显下滑。海关数据显示，2018 年 1-10 月甲醇进口累计 613 万吨，同比下降 12.30%；预计全年进口量或不及

750 万吨。   

图 21. 人民币汇率 图 22. 甲醇进口成本及利润（元/吨） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 23. 甲醇月度进口量（单位：吨） 图 24. 2018 年甲醇进口分国别（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：百川  新纪元期货研究 

2019 年外盘计划投产的装置较多，包括伊朗的 Kaveh 和 Busher，特巴的 Caribbean Gas Chemica 和印度

的 Nanrup，四套装置合计投产产能达 511.5 万吨。但考虑到美国对伊朗制裁或抑制伊朗新产能投放，加之技术条

件限制，实际投产装置或不及计划。不过，2018 年新投产及复产装置将全面释放产能，加之人民币贬值进程暂

缓，进口优势或重现，2019 年甲醇进口量有望增加。  

表 5.2018-2019 年国际甲醇计划投产装置（单位：万吨） 

国家 企业 产能(万吨) 投产时间 

美国 Natgasoline 175 2018 年 6 月 

伊朗 Marjan 165 2018 年 8 月 

委内瑞拉（复产） Supermetamol 79 2018 年 9 月 

智利（复产） 梅塞尼斯 90 2018 年 10 月 

伊朗 Kaveh 230 2019 年 

伊朗 Busher 165 2019 年年底 

特巴 Caribbean Gas Chemical 100 2019 年 

印度 Nanrup 16.5 2019 年 

2018 年实际投产+复产 340+169  

2019 年预计投产 511.5  
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资料来源：金联创 中宇  新纪元期货研究 

三、 需要外采甲醇的烯烃投产计划偏多，2019 年需求端有望好转 

从需求结构上看，烯烃需求占比达到 45%以上，稳居第一；其次是甲醇燃料需求，占比 16%左右；传统的甲

醛、MTBE、醋酸与二甲醚需求占比分别为 12%、6%、6%与 5%。 

图 25.国内甲醇下游需求结构（%） 图 26. 甲醇下游开工率（%） 

  

资料来源：金联创  新纪元期货研究 资料来源：卓创  新纪元期货研究 

在传统需求领域，各行业开工率基本持稳；甲醛行业受环保督查影响，二甲醚因安全生产问题，开工维持低

迷；醋酸企业开工率高位运行，但占比偏低，对甲醇需求提振力度有限。 

近年来醇基燃料逐渐出现在人们的视野中，醇基燃料作为一种由甲醇改性生成的生物质能具有燃烧充分过程

清洁常温常压即可存放可燃不易爆运输方便等特性，在餐饮业锅炉窑炉等工业与民用领域的清洁应用方面取得了

突破性进展成为现今最有潜力的新型替代能源。但大面积推广短期内难以实现，且天然气价格回落导致醇基燃料

的替代需求减弱，预计 2019 年甲醇燃料需求整体保持平稳。 

表 6.2018 年意外停车 MTO 装置（单位：万吨） 

企业名称 装置能力 配套甲醇产能 外采 MA 数量 设备状态 停车时间 

大唐多伦 60 180 0 外销甲醇 2018 年 4 月 18 日 

浙江兴兴 60 0 180 停车中 2018 年 10 月 15 日 

中原石化 20 0 60 停车中 2018 年 11 月 3 日 

资料来源：金联创  新纪元期货研究 

2018 年，仅有两台 MTO 新增装置，分别为延安能化的 60 万吨 MTO 装置 8 月投产和鲁西石化的 30 万吨 MTO

装置 12 月投产，而这两台装置均为一体化设备，年内并无新增的烯烃外采需求。相反得，由于部分 MTO 装置停

车或减负，甚至外销甲醇导致年内烯烃需求对甲醇产生负面影响。具体而言，4 月 18 日体化装置大唐多伦停车

外销甲醇，不过当时甲醇供给偏紧，外销一定程度弥补供应缺口；国庆后浙江兴兴和中原石化接连停车，这两台

设备无配套甲醇产能，外采甲醇需求量达 240 万吨/年，特别是浙江兴兴直接通过外采乙烯单体来满足下游正常

生产。 
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按照最新投产计划，2019 年计划新增五套 MTO 装置，其中，中安联合与宝丰二期两套合计 130 万吨产能装

置为一体化设备，久泰能源、惠生二期、康奈尔三套合计 150 万吨产能装置需要外采甲醇 350 万吨/年。若这些

产能全部兑现，将会对 2019 年甲醇需求带来极大的提振作用；此外，需要密切关注大唐多伦、浙江兴兴和中原

石化三套设备动向。 

表 7. 2018-2019 年我国 MTO 装置计划投产情况（万吨） 

企业名称 装置能力 配套甲醇产能 外采 MA 数量 计划投产 实际投产 

吉林康乃奈化工 30 0 90 2018 年一季度 推迟至 2019 年 

延安能源化工 60 180 0 2018 年二、三季度 2018 年 8 月 

鲁西化工 30 100 0 2018 年三季度 2018 年 12 月 

久泰能源 60 100 80 2018 年三、四季度 延迟至 2019 年 

惠生二期 60 0 180 2019 年二季度  

中安联合 70 210 0 2019 年  

宝丰二期 60 180 0 2019 年  

2018 年实际投产量 90 新增外采甲醇 0   

2019 年计划投产量 280 新增外采甲醇 350   

资料来源：金联创  新纪元期货研究 

四、港口库存压力不容小觑 

图 27. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 28. 甲醇期现基差（单位：元/吨） 

  

资料来源：金联创  新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2018 以来，由于甲醇新装置投产，供给相对宽松，而下游 MTO 需求不及预期，意外停车进一步加重供需过

剩局面，甲醇港口库存呈现累库态势。金联创数据显示，截至 2018 年 12 月 5 日，甲醇港口库存上升至 70.87 

万吨。而进口利润回升导致进口货源增加，预计 12 月从伊朗进口至中国的甲醇量在 30-35 万吨，后期港口库存

仍将继续增加，库存压力不容小觑。 

2017 年四季度以来，甲醇基本呈现期现倒挂状态，基差最大一度超 800 元/吨。2018 年四季度，甲醇期现货

同步下跌，基差明显收窄。截止 2018 年 12 月 7 日，甲醇 1901 合约收盘价 2506 元/吨，华东地区甲醇市场价 2545
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元/吨，基差 39 元/吨。缺乏明显的期现套利机会，2018 年甲醇期货仓单数量持续低迷，截止 12 月 11 日，注册

仓单数量为 0，有效预报仅有 410 张（合计 4100 吨）。 

五、如果烯烃装置如期投产，2019 年甲醇有望重回供需平衡 

浙江兴兴和中原石化意外停车，导致 2018 年四季度甲醇呈现供需过剩状态；2019 年，如果久泰能源、惠生

二期、康奈尔等三套需要外采甲醇的 MTO 装置如期投产，甲醇有望重回供需平衡。 

表 8. 2018-2019 年供需平衡表（预估）（万吨） 

 供给增量 需求增量 

2018 年 新增产能（除一体化） +300 新增外采甲醇量 +0 

进口（预计） -60 意外停车（兴兴+中原） -47.5 

2019 年 
新增产能（除一体化） +335 新增外采甲醇量 +350 

进口（预计） +100 兴兴与中原何时复产 ？ 

资料来源：新纪元期货研究 

六、结论 

供给增速或不及需求回升，2019 年甲醇有望重回供需平衡。一方面，产能增速或低于 2018 年。2019 年计划

新增产能 335 万吨（除去 360 万吨一体化装置），略高于 2018 年的实际投产量；但由于 2018 年四季度甲醇价格

大跌导致煤制甲醇利润明显收缩，或影响新年度产能投产积极性，加之政策、技术、环保等限制，预计 2019 年

甲醇产能的实际增幅或不及 2018 年。另一方面，需求预期好转。2019 年计划新增五套 MTO 装置，其中三套装置

需要外采甲醇 350 万吨/年；而 2018 年无新增外采需求，而四季度浙江兴兴和中原石化的意外停车反而导致外采

甲醇需求下降 47.5 万吨；若 2019 年需要外采甲醇的 MTO 装置如期投产，将对甲醇需求带来极大的提振作用。 

供需格局重回平衡，2019 年甲醇有望企稳反弹，甲醇指数波动区间 2300-3000 元/吨，运行重心较 2018 年

有所下移。2018 年末至 2019 年初，宏观风险事件出清后，甲醇有望迎来反弹，后期烯烃需求恢复情况决定反弹

空间。目前尚没有上下游装置投产及检修的具体时间表，后期可根据供需错配，积极寻求波段投资机会。 

 

 

 

第四部分 聚烯烃市场分析 

 一、新投产计划偏多，2019 年聚烯烃供应压力增加 

2018 年国内 PE 和 PP 新产能投放有限，分别新增产能 115 万吨和 70 万吨。其中，中海壳牌二期 70 万吨 PE

和 40 万吨 PP 装置 4 月底投产，二季度中后期开始出料释放产能；延安延长能化 456 万吨全密度 PE 和 30 万吨

PP 装置 8 月中旬开始投料，9 月上旬打通全流程后产量负荷逐步提升，四季度全面释放产能；原计划投产的久泰



 

 

投资有风险 理财请匹配 16 

2019 年中国期货市场投资报告 

16 

能源的 25万吨 PE和 35万吨装置延期至 2019 年。据卓创资讯估算，2018 年 1-11 月国内 PE累计总产量为 1442.12

万吨，同比增长 1.98%；1-11 月份国内 PP 累积产量约 1909.55 万吨，同比增加 6.05%。 

按照最新投产计划，2019 年烯烃新增产能偏多，其中 PE 和 PP 分别新增 355 万吨和 560 万吨。但考虑政策、

技术、资金及环保等的限制，下半年尤其是四季度计划投产的装置延后的概率较大，预计 2019 年实际投产的比

例在 50%-70%之间，但相对于 2018 年的增量依旧偏多，2019 年聚烯烃供应压力增加。 

表 9. 2018-2019 年国内新产能投放计划（单位：万吨） 

企业名称 PE 产能 PP 产能 投产或计划投产时间 工艺备注 

中海油惠州炼油分公司项目二期 30LL/40HD 40 2018 年 4 月底 油制烯烃 

延长石油延安能化公司 45AD 30 2018 年 8 月 煤制甲醇制烯烃 

久泰能源能蒙古有限公司 25AD 35 延迟至 2019 年 煤制甲醇制烯烃 

大连恒力石化一期   45 2019 年 2 月 油制烯烃 

青海大美煤业股份有限公司 30AD 40 2019 年 5 月 煤制烯烃 

深圳巨正源股份有限公司   60 2019 年 5 月 丙烷脱氢 

宝丰能源烯烃项目二期 30HD 30 2019 年 6 月 煤制甲醇制烯烃 

中安联合煤业化工有限公司 35AD 35 2019 年 6 月 煤制甲醇制烯烃 

大庆联谊石化有限公司 40HD 45 2019 年 6 月 油制烯烃 

浙江石化 一期 45HD/30AD 90 2019 年第二季度 油制烯烃 

辽宁宝来石油化工集团 45LL/35HD 60 2019 年第四季度 油制烯烃 

宁波福基 二期   80 2019 年第四季度 丙烷脱氢 

大连恒力石化二期 40HD 40 2019 年年底 油制烯烃 

2018 年新增产能 115 70   

2019 年计划新增产能 355 560   

资料来源：百川 中宇  新纪元期货研究 

 

 

 

 

图 29. PE 进口依赖度（单位：万吨，%） 图 30. PP 进口依赖度（单位：万吨，%） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

二、海外 PE 产能持续扩张导致 PE 进口维持高位，PP 产能增速有所回升 

2018 年国外 PE 新增产能 357 万吨，且多集中在上半年；再加上 2017 年新增的 450 万吨产能全面释放， PE 

进口量大幅增加。海关数据显示，1-10 月份累计进口 1172.1 万吨，累计同比增幅为 21.68%。2019 年国外仍将

有 524 万吨新产能投产，PE 进口量仍将维持高位。 

2018 年国外 PP 新增产能仅有 146 万吨，且多集中下半年，而 2017 年 PP 新增产能不足 100 万吨。低产能投

放导致外围 PP 价格坚挺，而人民币持续贬值进一步推升进口成本，外盘长期处于倒挂状态，PP 进口下降。海关

数据显示，2018 年 1-10 月份累计进口量为 393.1 万吨，累计同比增幅为 0.83%。2019 年国外预计新增产量接近

290 万吨，好于前两年，但多集中在下半年，预计 PP 进口量仍稳中略有增加。 

图 31. 国外 PE 与 PP 投产计划（单位：万吨） 图 32. 近四年回料核准进口量（单位:万吨） 

  

资料来源：HIS 卓创 中石化  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

三、禁废令仍将继续执行，但利多效应边际递减 

2017 年 7 月 27 日，国务院办公厅发布《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》，导致

塑料回料进口大幅下滑。截止 2018 年 12 日，2018 年限制类进口公示已公布了 24 批，乙烯类聚合物的废碎料及

下脚料共核准进口 20254 吨，其他塑料的废碎料及下脚料共核准进口 24247 吨（其中包括 PP 废料），而去年同

期批文为 213.56 万吨和 148.15 万吨。预计 2019 年禁废令仍将继续执行，烯烃进口回料仍将维持低迷，回料缺

口的存在制约总供给量增速，但利多效应边际递减。 

四、终端需求增速下滑，2019 年聚烯烃需求不容乐观 
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2018 年以来，国内塑料制品产量增速明显放缓。统计局数据显示，1-10 月塑料制品累计产量 4926.3 万吨，

同比微减 0.6%，低于去年同期的 4.2%。从消费结构上看，PE 下游主要集中在包装膜、农膜及注塑等行业， PP

下游主要集中于塑编、注塑及 BOPP 行业，终端需求涉及基建、房地产、汽车、快递等诸多行业。 

图 33. 塑料制品月度产量及同比（单位：万吨，%） 图 34. 塑料制品月度出口及同比（单位：吨，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

统计局数据显示，2018 年 1-10 月水泥、家用洗衣机、家用冰箱及空调累计产量同比增速分别为-8.57%、0.4%、

2.2%及 10.6%，明显低于去年同期的-1.4%、3.9%、13.7%及 18.5%。在经济增速下滑和房地产销售面积或负增长

的背景下，2019 年水泥、家装及家电需求仍将维持低迷，进而抑制塑编、注塑及塑料板材管材的需求。 

图 35. 固定资产投资完成额累计同比（单位： %） 图 36. 水泥产量累计值及同比（单位：万吨，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2018 年乘用车购置税重回 10%，汽车市场陷入低迷。2018 年 1-11 月汽车销量同比下跌 1.65%，而去年同期

是增加 3.59%，这直接导致共聚注塑需求大幅减少。有消息称，中国汽车流通协会向财政部和商务部提交文件，

请求将 2.0 升以下排量乘用车购置税再次减半，如能实施，将一定程度提振 2019 年汽车市场。但在经济增速下

滑、居民购买力下降及汽车保有量饱和的大背景下，汽车市场难以回归之前的景气，对注塑需求的提振力度有限。  
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近年来，随着网购习惯的普及，快递业务量大幅增加，有效提振包装膜的需求；而饿了么、美团外卖等 APP

的推广促使食品包装盒用量大幅增加。预计 2019 年规模以上快递业务同比增速仍将维持在 20%以上，包装膜需

求继续稳中增长。 

图 37. 汽车产量累计值及同比（单位：万辆， %）  图 38.白色家电产量累计值及同比（单位：万台， %）  

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 39. 规模以上快递业务量（单位： 万件，%） 图 40. 农膜开工率（单位： %） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究 

LLDPE 的用途中 22%用于农膜消费，农膜需求具有明显的季节性规律。一般而言，12 月至来年 1 月，气温较

低，工业生产冷清，塑料需求不旺。进入 3、4 月份工业生产逐步恢复，春耕开始，农膜及包装膜需求渐增，价

格较为坚挺。进入 6～7 月份，天气炎热，农膜需求很少，塑料企业很多进入停产检修期，市场进入调整期。入

秋，气温逐渐降低，进入棚膜生产备料期，塑料迎来第二轮需求旺季。 

2018 年塑料制品出口数据依旧乐观。海关数据显示，1-10 月我国塑料制品累计出口 1160.00 万吨，同比增

加 11.6%。虽然中美贸易谈判取得新进展，但仍有很多分歧待解决，中美贸易谈判将是一个长期缓慢的过程，市

场预期仍将反复，2019 年塑料制品出口不容乐观。 
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综合而言，在国内经济增速下滑和房地产市场低迷的背景下，与聚烯烃下游密切相关的汽车、水泥、家装及

家电行业需求增速均呈现回落态势；而塑料制品出口市场亦不容乐观，2019 年聚烯烃需求增速将继续下滑。得

益于快递行业快速发展，塑料需求相对好于 PP，且季节性特征较为明显。 

五、结论 

供给增加需求低迷，2019 年聚烯烃供需转向宽松。一方面，内外盘新增产能计划偏多。2019 年国内 PE 和

PP 计划新增产能 355 万吨和 560 万吨，受制于政策、技术、资金及环保等的限制，实际投产的比例或在 50%-70%

之间，但也明显多于 2018 年实际投产的 115 万吨和 70 万吨；2019 年国外 PE 与 PP 计划投产 524 万吨和 290 万

吨，好于 2018 年的 357 万吨和 146 万吨。另一方面，需求增速继续下滑。在国内经济增速下滑和房地产市场低

迷的背景下，与聚烯烃下游密切相关的汽车、水泥、家装及家电行业需求增速均呈现回落态势；而中美贸易争端

反复，塑料制品出口市场亦不容乐观，2019 年聚烯烃需求增速将继续下滑。此外，预计 2019 年禁废令将继续执

行，烯烃进口回料仍将维持低迷，回料缺口的存在制约总供给量增速，但利多效应边际递减。 

供需格局转向宽松，2019 年聚烯烃整体承压，PE 指数波动区间 7600-9500 元/吨，PP 指数波动区间 7500-9500

元/吨。二季度和三季度 PE 农膜需求季节性回升，可择机介入波段多单或者做多 L-PP 价差。 
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第五部分 后市展望 

 OPEC+达成新的减产协议，但减产目标不及 2016 年底达成的协议；而美国原油产量爆发性增加，同时全球经

济增速下行压力拖累需求端增速放缓；2019 年全球原油市场供需平衡略宽松。国际原油价格结束 2016 年以来的

上升趋势，转入宽幅震荡调整走势，这也决定整体化工板块运行重心将下移。由于基本面的差异，化工板块走势

将分化。供给增速或不及需求回升，2019 年甲醇将由 2018 年四季度的供需过剩重回供需平衡状态，甲醇期价有

望企稳反弹。供需格局进一步宽松，2019 年聚烯烃期价整体承压。 

策略推荐： 

1、2018 年末至 2019 年初，宏观风险事件出清后，甲醇有望迎来反弹，后期烯烃需求恢复情况决定反弹空

间，PP 与塑料亦可尝试波段多单；  

2、二季度和三季度 PE 农膜需求季节性回升，可择机做多 L-PP 价差；  

3、根据 MTO 装置恢复情况，择机多 MA 空 PP 尝试 PP-3MA 价差缩小机会。  
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