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一、基本面分析 

1. 价格结构：现货贴水+远月升水，利于空头 

截止 7 月 11 日，按现货折算盘面，进口折算价 2158 <河南 2205 <江苏 2233 <河北 2250 

<1909 收盘价 2258 <内蒙 2303<鲁南 2305 <2001 收盘价 2365。 

目前，甲醇价格洼地在港口/美金货，太仓现货基差勉强保持在-30 左右，盘面上呈近弱

远强，有利于空头展期。 

 表 1、甲醇现货价格本周变动（单位：元/吨、美元/吨） 

项  目 19.7.4 19.7.11 
较上周 

涨跌± 幅度± 

现货折盘面 

江苏 2268  2233  -35  -1.54% 

华南 2300  2260  -40  -1.74% 

关中 1920  1880  -40  -2.08% 

鲁南+200 2305  2265  -40  -1.74% 

河南+200 2230  2205  -25  -1.12% 

河北+260 2245  2250  5  0.22% 

内蒙+550 2283  2303  20  0.88% 

外盘 

进口利润 26  74  48  180.27% 

CFR 中国 267.5 257.5 -10  -3.74% 

CFR 东南亚 302.5 302.5 0  0.00% 

基差 
江苏-1909 -49  -26  23  -47.42% 

江苏-2001 -141  -133  8  -5.69% 

纸货 

7 下 2280 2240 -40 -1.75% 

8 下 2315 2270 -45 -1.94% 

7 下-1909 -36 -18 +18  

8 下-1909 -1 +12 +13  

资料来源：WIND 卓创 新纪元期货研究 

2、国内供应：检修+降负，不足以压制高产量 

表 2. 甲醇检修表（2019 年 7 月起） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

内蒙古大唐多伦煤化工  煤 168 2019/7/1 2019/7/7 6 故障降负 

安徽泉盛 煤 15 2019/7/1 2019/7/15 14  

江苏恒盛化肥 煤（联醇） 40 2019/7/3 2019/7/8 5 临时停车 

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60 2019/7/3 2019/7/28 25 计划检修 

青海桂鲁化工有限公司  天然气 80 2019/7/5 2019/7/25 20 计划检修 

陕西黄陵煤化工  焦炉气 30 2019/7/8 2019/7/15 7  

陕西咸阳石油化工 天然气 10 2019/7/8 2019/8/22 45  

安徽临泉化工股份有限公（38+12） 煤（联醇） 30 2019/7/8 2019/7/12 4  

新疆新业星辰物流 煤（单醇） 60 2019/7/10 2019/7/20 10 故障降负 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20 2019/7/15 2019/8/14 30 计划检修 

陕西咸阳化学工业有限公司  煤 60 201907 中下  待定 推迟检修 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2019/7/9 2019/7/29 20 计划检修 

延安能化 煤 60 2019/7/25 2019/9/8 45 待定 
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从检修计划/降负来看，近期西北计划检修为主，山东部分装置仍然无法提负荷，山西等地则受限于环保政策压制，后期神华

系装置检修，上下游产能检修对消，不对甲醇边际量产生影响。检修力度不够，而甲醇周产量居高不下（剔除 MTO），保持在 90-95

万吨左右水平。 

图 1. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 2. 甲醇内地价格（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 

3.内地价格低迷，部分区域有成本压力 

细分内地，主产区供应压力大，西北已连续几周不报指导价，可见厂家库存去化问题与价格方面无法达成一致。周内，西北

保持在 1750 元/吨上下，山东保持在 2050 元/吨左右，但鲁西报出低价在 1960 元/吨。理论上，山东成本线在 2100-2200 附近，

目前恐有成本压力。 

4.港口价格不振，进口货源不断涌入 

周内，港口最低达 2200 元/吨，基差绝对值屡次被压缩。港口弱势源于高库存压制，截止本周四，港口库存达 95.74 万吨（较

上周+0.3 万吨），处于往年同期高点水平。按现有船报来看，进口货仍只多不少，7 月进口量预估接近 80 万吨左右。周内相关中

化退出伊朗船运影响甲醇运力一事，影响有待考证，但至少不影响 7 月进口量水平、对 8月进口影响有限。 

图 3. 甲醇港口价格（单位：元/吨） 图 4. 甲醇港口库存（单位：万吨） 
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甲醇区域价格（中间价）

内蒙南线 陕西(关中) 山东(中北部)

山东(鲁南) 河北 河南

生产企业（接上表） 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

安徽临泉化工股份有限公司 38+12 煤（联醇） 30 2019/7/8 2019/7/12 4  

新疆新业星辰物流 煤（单醇） 60 2019/7/10 2019/7/20 10 故障降负 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20 2019/7/15 2019/8/14 30 计划检修 

陕西咸阳化学工业有限公司  煤 60 201907 中下  待定 计划检修 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2019/7/9 2019/7/29 20 计划检修 

延安能化 煤 60 2019/7/25 2019/9/8 45 待定 

延安能化 天然气 120 2019/7/25 2019/9/8 45 待定 

安徽华谊（无为县，自用醋酸） 煤（单醇） 50 2019/8/1  25 计划检修 

神华新疆 煤（单醇） 180 2019/8/10 2019/9/14 35 计划检修 

陕西渭河煤化工 20+40 煤（单醇） 60 201908 中  30 推迟检修 

内蒙古神华包头煤化工  煤 180 2019/9/1 2019/10/18 47 计划检修 

鄂尔多斯市国泰化工  煤 40 近期有检修计划  20 计划检修 

资料来源：卓创  新纪元期货研究 
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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 

5.传统下游无亮点，静待 MTO 拯救甲醇 

表 3. 甲醇传统下游开工率 

传统下游 19.7.4 19.7.11 涨跌 涨跌幅 

甲醛 26.93% 26.36% -0.57% -0.57% 

二甲醚 20.18% 22.29% 2.11% 2.11% 

MTBE 51.26% 51.54% 0.28% 0.28% 

醋酸 78.07% 80.22% 2.15% 2.15% 

资料来源：卓创  新纪元期货研究 

传统下游开工负荷总体不高。醋酸因装置恢复而提升负荷，目前 200 元/吨薄利状态。MTBE 方面，山东地炼甲醇招标价并不理

想，低价徘徊。MTO 相关见后文。 

图 5. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 6. 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 

6.小结 

价格结构利于空头，基本面呈高供应、高库存、高进口的“三高”状态，也利于空头。这种情况下，甲醇上行无力，行情关

键归结为两点：1）下限在哪里；2）MTO 开顺后能否去库。 

 

二、 甲醇下限与 MTO 分析 

1. 下限分析    

截止本周四，CFR 中国均价在 258 美元/吨，折为 2158 元/吨，已然低于港口现货价格。周内，曾传出 238 美元/吨极低报价，

暂且不论此报价性质，外盘趋弱不改。若给摇摇欲坠的盘面寻找下限参考，目前的进口折算价已经给了一定的下行空间。加之，

短期内，进口量居高不下+累库预期存在/MTO 未落实到位，行情已经给内地厂家造成成本压力，层层递进，下一步逼向现有的下限

的可能性增高。 
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图 7.江苏甲醇港口库存（单位：万吨）  图 8. 江苏甲醇港口库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创 新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

2. MTO 分析    

近期，南京诚志 MTO 刚开启时间不久，就进入消缺状态，低负荷运行。本预期诚志开车可令华东去库，奈何开车不顺，去库

不成反累库。这也是为何近期空头开始强势的原因。目前，甲醇港口是否能稳住，且看南京诚志 MTO 开顺后是否能去库。 

中安联合 MTO，为煤化工一体化装置，目前顺开车中 ，7 月中预计开甲醇。理论上，上下游产能对消，不影响甲醇需求边际

量，但具体情况看装置开车是否顺利。其他 MTO，比如宝丰二期投产，暂计入 Q4，主要对 01 合约产生影响，不赘述。 

目前，MTO 无主动拿货意向，原因一是货源充足，原因二可能是价格上的博弈。甲醇的下限与 MTO 对价格的接受程度也有关系。 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：供应方面，兖矿西北共计 150 万吨产能可能于 9-10 月投放，又是一大利空预期。若提前打预期，则 09 合约更弱；

若此预期后延，后期压制 01 合约。MTO 方面，装置运行及投产均存在不确定性。 

短期展望：MTO 未落实+港口累库预期+高进口+可能存在的兖矿投产预期，09 合约弱势不改，多空低位拉锯，若无利好消息，

空头偏强势，行情可能“磨底”式破下限。此行情下，恐发生现货踩踏。  

2.操作建议 

91 反套持有，不排除 91 价差破新低的可能性。风险提示：MTO 相关利好等。 

3.止盈止损 

91 价差 -90 左右至 -130 左右。 
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