
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2020 年 8 月 7 日】 

     

品种研究 
 
甲醇：底部震荡何时休 

 

张伟伟 

分析师 

执业资格号：F0269806 

投资咨询证：Z0002792 

电 话：0516-83831165 

Email： 

zhangweiwei@neweraqh.com.cn  

 

中国矿业大学理学硕士，郑商所高

级分析师，主要负责棉花、白糖、

天胶及能源化工等品种的分析研究

工作，精通产业链，善于结合基本

面与技术面把握商品运行趋势和节

奏。  

 

杨怡菁  

分析师 

执业资格号：F3061802 

电 话：021-20267528 

Email：yangyijing 

@neweraqh.com.cn 

 

Hofstra University 金融学硕士，

主要负责甲醇、聚烯烃等品种的分

析研究工作，精通产业链，善于结

合基本面与技术面把握商品运行趋

势和节奏。 

 

 

 

一、一周回顾 

截止 8 月 6 日，MA2009 收于 1688 元/吨(-56,-3.21%），91 价差收于-201 元/吨（-13），

09MTO 价差收于+2663 元/吨（+271）。自上周港口库存创新高之后，MA09 合约延续期现回归

逻辑，基差走强。内地、港口双弱格局不改，期价底部震荡无起色。7 月末斯尔邦 MTO 重启+

到港略少，本周港口去库，多头终于见到“曙光”，但短期内期间仍无法脱离底部震荡。 

 表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨） 

项目 20.7.30 20.8.6 涨跌± 幅度± 

现货折盘面 

江苏 1618  1608  -10  -0.62% 

华南 1660  1640  -20  -1.20% 

关中 1570  1600  30  1.91% 

鲁南+200 1765  1745  -20  -1.13% 

河南+200 1675  1665  -10  -0.60% 

河北+260 1740  1740  0  0.00% 

内蒙+550 1833  1833  0  0.00% 

外盘 

进口利润 160  157  -3  -1.92% 

CFR 中国 167.5 167.5 0  0.00% 

CFR 东南亚 227.5 227.5 0  0.00% 

基差 
江苏-2009 -127  -81  46  -36.36% 

江苏-2101 -315  -282  33  -10.49% 

纸货 

8 下 1690 1645 -45  -2.66% 

9 下 1750 1705 -45  -2.57% 

8 下-09 收盘 -54 -43 11  / 

9 下-09 收盘 6 17 11  / 

期货 
MA09 1744 1688 -56  -3.21% 

MA01 1932 1889 -43  -2.23% 

价差 
9-1 价差 -188  -201  -13  / 

PP09-3MA09 2392 2663 271  / 

仓单      

港口库存  147.24 139.32 -7.92  -5.38% 

下游开工率 

甲醛 21.37% 21.13% -0.24% / 

二甲醚 17.23% 17.68% 0.45% / 

MTBE 56.39% 55.32% -1.07% / 

醋酸 81.03% 83.09% 2.06% / 

下游利润 
华北二甲醚 75.70  -59.70  -135.40  261.18% 

江苏醋酸 487.94  384.13  -103.81  -21.28% 

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： 

基差方面，本周期货向现货回归，基差走强至 09-80 左右。Q2 基差最高约 09-50 左右，目前港口价格弱势难改，难以主动走

强，预计基差继续走强口空间有限。 

月差方面，contangou 情况下，换月于多头 不理，MA91 小幅走弱，符合预期。但换月期间，虚盘太高，多空挤仓复杂，恐限

制 91 月差走弱空间。截止本周四，MA9-1= -201 元/吨。 

图 1. 甲醇基差（单位：元/吨） 图 2. MA91 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：西北供应压力明显回升 

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 

西北方面：7 月下旬起一蹶不振，南线 1300 元/吨上下波动，北线 1280 元/吨左右。截止 8 月上旬，多数前期检修的西北单醇

装置、一体化装置皆陆续重启，供应压力逐渐回升令西北价格承压，短期难价格难有起色。另有，新疆方面，广汇 120 万吨装置

提前重启、当地物流受疫情影响，甲醇价格承压偏低。继续关注新疆装置投产进度。 

山东方面：供应端，7 月末，兖矿国宏再次降负，8.6 山东明水 60 万吨装置已重启。需求端，甲醛需求受环保压制。西北价

格持续低迷+供增需不振的情况下，即便斯尔邦 MTO7 月底重启，山东甲醇价格堪忧。 

表 1.2020 年甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游/备注 投产时间 

新疆心连心 煤联醇 15 技改 新疆心连心能源化工有限公司调结构产业升级改造项目 20191219 出产品 

兖矿榆林二期 煤 60 项目计划配套 50 甲醇制聚甲氧基二甲醚（DMMn） 19 年底-202002 初 

安徽临泉三期 煤单醇 30 / 2020 年 5 月底 

宁夏宝丰二期 煤单醇 180+40 
二期 MTO60 已经配套并一直外采 

自 2020 年 6 月第二周起，不再外采 
20 年 5 月下/6 月初 

-300

-200

-100

0

100

200

Ja
n-1

7

Fe
b-1

7
M

ar
-1

7

Apr-1
7

M
ay

-1
7

Ju
n-1

7

Ju
l-1

7

Aug-
17

Se
p-1

7

Oct
-1

7

Nov-
17

Dec-
17

MA09基差

2017 2018 2019 2020

-225

-200

-175

-150

-125

-100

-75

-50

-25

0

2
-A

p
r

9
-A

p
r

1
6

-A
p

r

2
3

-A
p

r

3
0

-A
p

r

7
-M

ay

1
4

-M
ay

2
1

-M
ay

2
8

-M
ay

4
-J

u
n

1
1

-J
u

n

1
8

-J
u

n

2
5

-J
u

n

2
-J

u
l

9
-J

u
l

1
6

-J
u

l

2
3

-J
u

l

3
0

-J
u

l

6
-A

u
g

1
3

-A
u

g

甲醇主力9-1

1209-1301 1309-1401 1409-1501 1509-1601 1609-1701

1709-1801 1809-1901 1909-2001 2009-2101



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

陕西精益化工 煤单醇 25 / 2020.6.28 投产 

山东恒信高科 煤单醇 20 山东恒信集团焦化有限公司的退城入园项目 2020 年 7 月底投产 

新疆天业二期 煤单醇 30 / 待定 

新疆众泰 焦炉气 20 / 2020 年 8 月下旬 

九江心连心 煤单醇 60 考虑配套 20 二甲醚 2020 年 8 月待定 

烟台万华  67 自供 20，外销 40 2020 年 9 月中旬 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

2. 港口：高库存压制，弱势难改 

自港口库存突破临界值后，太仓甲醇价格一直于 1600-1620 元/吨左右徘徊，无上行动力。 

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 

非太仓库区对太仓价差略有走强，可见近期非主流库区甲醇库存情况略有缓解。 

港口-内地跨区域套利方面，对山东套利窗口关闭，港口倒流内地暂无明显迹象；安徽仍受港口价格冲击而维持低价。 

图 7. 非太仓-太仓价差（单位：元/吨） 图 8. 太仓-其他区域甲醇（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： 

表 2. 8 月甲醇检修表（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 

鲁西化工（10+80） 煤（联醇） 80 2020-5-7 待定 待定  

河北金石 煤（联醇） 20 2020-5-9 2020-9-1 115 故障停车 

新疆天智辰业 煤（单醇） 22  2020-5-11 待定 待定 推迟重启 

山东滕州盛隆焦化（10+15） 焦炉气 15  2020-5-21 待定 待定 NEW 
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沧州中铁 焦炉气 20 2020-6-1 待定 待定  

新疆广汇 60+60 煤（单醇） 120 2020-7-1 2020-8-4 34 提前重启 

内蒙古赤峰博元 焦炉气 15 2020-7-16 2020-8-15 30 NEW 

山东明水大化（30+60） 煤 60 2020-7-22 2020-8-6 15 推迟检修 

内蒙古大唐多伦煤化工 煤 168 2020-7-28 2020-9-11 45 计划检修 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 64 2020-7-28 2020-9-6 40 再次降负 

河南鹤壁煤化工 煤 60  2020-7-28 2020-8-4 7 临时停车 

云南先锋解化（昆明） 煤（单醇） 50 2020-7-30 2020-8-29 30 故障检修 

内蒙古鄂尔多斯乌世林化工 煤 30 2020-8-3 2020-8-28 26 计划检修 

陕西长青能源化工 煤 60 2020-8-9 2020-8-25 16 推迟检修 

山东华鲁恒升（6+32+32+100） 煤 100 2020-8-10 2020-8-25 15 配套醋酸 

新疆心连心 煤（联醇） 15 2020 年 8 月中 待定 20 计划检修 

安徽华谊（无为县，自用醋酸） 煤（单醇） 50 2020 年 8 月下旬 待定 15 配套醋酸 

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 89 万吨/周（剔除 MTO）左右。据推算，8 月上半月周均产量水平将在 85-90 万吨，内地供

应压力增大。但目前内地亏损的基本面情况无法支撑开工提升，不排除后期新增检修计划或降负的情况。 

图 9. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 10. 甲醇周损失量-按区域（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+个人统计 新纪元期货研究 

 

2. 外盘/进口：欧美价格延续上涨，但对国内甲醇暂无助力 

图 11. 甲醇外盘价格（单位：元/吨） 图 12. 甲醇进口利润（单位：元/吨） 

  
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 

截止本周四，CFR 中国均价 167.5 美元/吨（持平），折算 RMB1443 元/吨；CFR 东南亚 227.5 美元/吨（持平），FOB 美湾 240.7

美元/吨（+13.38），FOB 鹿特丹 193 欧元/吨（+7），CFR 印度 152.5 美元/吨（持平）。 

中东方面，伊朗装置皆已恢复运行。沙特 IMC 上周末恢复运行。 

东南亚方面，马油大装置 170 万吨近期已恢复重启。 
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南美方面，特立尼达 190 万吨装置临停中，尚未重启，预计影响对欧美输出量；委内瑞拉装置近期全停。欧美方面，俄罗斯

主流装置 8 月起开始计划检修，欧美供应缺量。因此，欧美价格拉涨已持续大半个月。预计 8-9 月南美进口货源环比减少。 

近期外盘检修频繁，预计东南亚 8 月进口略减、南美 8-9 月进口环比减量。进口能减量，则去库有望，关注 8 月下旬。 

进口预期：7 月环比 6 月减少但依旧在 110-115 万吨上下；8 月环比 7 月减少，但依旧有 100 万吨左右。 

图 13. 甲醇进口预估（单位：万吨）  

 

 

资料来源：海关+个人预估 新纪元期货研究  

 

（三）库存分析：难得去库，拐点待定看 8 月 

截止本周四，港口库存 139.2 万吨，周度-7.92 万吨。在港口库存突破临界值后，本周首次录得去库，主要是华东方面去库，

华南库存高位。按船报，进口暂无明显减量迹象，但短期到港减少+台风封航 2 日，令本周得以去库。另外，7 月末斯尔邦 MTO 重

启，进口货消耗恢复正常，一定程度上缓解港口高库存压力。8 月进口环比下降预期下，关注月内是否真正实现去库拐点。 

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 广西 沿海地区库存 库存变化 

2020-7-16 87.05 31.7 15 5.5 1.8 141.05 7.75 

2020-7-23 92.1 27.47 14.9 5.4 1.6 141.47 0.42 

2020-7-30 92.3 29.14 18.7 3.9 3.2 147.24 5.77 

2020-8-6 86.6 26.2 19.4 4.82 2.3 139.32 -7.92 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 14-17. 甲醇港口库存（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

（四）下游分析： 

1. MTO： 

7 月底/8 月初，前期内陆一体化 MTO 检修装置全部回归，斯尔邦 MTO 按时重启，对山东价格有一定托底作用，且能分担掉港

口部分压力。但近期交易逻辑以换月为主，需求的回归暂无助力。 

表 3. 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，5.3 已重启 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，5 月底已重启 约 30 万吨甲醇需求损失 

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 至月末，5 月初已重启 约 10 万吨甲醇需求损失 

神华宁煤 100 上游甲醇于 5.5-6 月中下旬计划检修，煤制油和烯烃轮休，6 月下已重启 少量外采 

宁夏宝丰二期 60 上游 220 万吨甲醇装置 5 月下旬投产 6 月起，外采降低至本周暂不外采 

中天合创 70 2020.6.3 起计划检修 40 天；7 月中旬，1#已重启 初期上下检修劈叉 ，部分外销 

诚志一期 30 2020.6.14 起计划检修两周左右，7 月初已重启 缺失部分外采量 

延长中煤 60 略有推迟，2020.6.25 计划检修一个月左右 不影响边际量 

阳煤恒通（部分自供） 30 2020.6.29-7.4 故障停车 约 1.3 万吨甲醇需求损失 

中煤榆林 60 2020 年 7 月计划检修一个月 不影响边际量 

宁夏宝丰一期 60 原计划 2020.4.20 检修，后推迟至 7.1 计划检修一个月 不影响边际量 

江苏斯尔邦 80 7.16 故障停车，检修 15-20 天 周均 5 万吨甲醇需求损失 

中原乙烯 60 7.28 左右，MTO 计划检修 3 个月 外销甲醇 

大唐多伦 46 7.28 起计划检修 25 天 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，无新驱动，主要是两个品种单边波动差异。 

图 16. 甲醇 PP-3MA 价差 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2. 传统下游：无亮点，难以有效支撑盘面 

短期内，传统下游对甲醇盘面无支撑，需求端的行情或还能等待三季度后期至四季度。 

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）远月初期评估： 

1、换月及持仓 

8 月上旬起，预计换月加速。永安空头近月席位仍有余量，远月同样占据空头第一的席位，短期内主力资金对 01 合约的看法

依旧是偏空+多空互锁。换月期间，底部震荡+挤虚盘为主，行情方向不明。 

2、远月基差 
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    近期，期货向现货回归，09 基差走强至-80 左右，但 01 基差尚有-280 左右。如何去处理期现回归问题，在 01 合约切换主力

月之后，恐怕还是得等 09 合约交割时才能借此实现 01 合约基差的合理压缩。即 01 合约初期依旧是深度 contango 结构。 

3、去库预期何时做 

    本周去库给了多头黎明前的曙光的感觉，但考虑到持仓状态+进口减量/基差主动走强的行情驱动尚未到来，认为 01 合约初期

就做去库预期，为时过早。 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：8-9 月进口环比减量有望，待库存拐点确认。 

短期展望：宏观面，关注美国大选、中美关系恶化等时间对能化品种的影响。基本面上，本周录得港口去库，但 8 月预计仍

是百万吨进口级别，月内何时确认库存拐点仍待定。换月之后，预计高库存仍压制 MA01 高度，但预期去库情况下，空头不死，多

头不止。 

2.操作建议 

换月期间，多空乱序，近月维持 1700 点左右底部震荡，远月走势尚不明朗，不宜参与。 

3.止盈止损 

风险提示：美国大选临近，中美关系复杂化，恐干扰宏观/原油。 
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