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一、一周回顾 

本周，期价偏强震荡，供应收紧支撑下，低位反弹动力较足。截止 10月 22 日，MA2101

收于 2088 元/吨（+32），15 价差收于-26 元/吨（持平），01MTO 价差收于+1515 元/吨（+231）。

11 月初期，气头陆续停车+新增检修，供应有望进一步压缩。 

 表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨） 

项目 20.10.29 20.11.5 涨跌± 幅度± 

现货折盘面 

江苏 1940  1963  23  1.16% 

华南 1955  1980  25  1.28% 

关中 1945  1955  10  0.51% 

鲁南+200 2045  2105  60  2.93% 

河南+200 2025  2010  -15  -0.74% 

河北+260 2085  2110  25  1.20% 

内蒙+550 2030  2130  100  4.93% 

外盘 

进口利润 106  138  32  30.39% 

CFR中国 222.5 222.5 0  0.00% 

CFR东南亚 257.5 262.5 5  1.94% 

基差 
江苏-2101 -131  -123  8  -6.11% 

江苏-2105 -157  -149  8  -5.10% 

纸货 

11 下 1990 2005 15  0.75% 

12 下 2040 2050 10  0.49% 

11 下-01 收盘 -44 -39 5  -11.36% 

12 下-01 收盘 6 6 0  0.00% 

期货 
MA01 2034 2044 10  / 

MA05 2089 2107 18  / 

价差 
1-5价差 -55  -63  -8  / 

PP01-3MA01 1689 1823 134  / 

仓单  6682 6832+430预报   

港口库存  134.22 122.18 -12.04  -8.97% 

下游开工率 

甲醛 21.83% 21.83% 0.00% 0.00% 

二甲醚 19.92% 19.74% -0.18% -0.90% 

MTBE 51.07% 46.24% -4.83% -9.46% 

醋酸 90.22% 88.65% -1.57% -1.74% 

下游利润 
华北二甲醚 -192.70  -202.50  -9.80  5.09% 

江苏醋酸 398.50  519.06  120.56  30.25% 

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，期价偏强震荡，现货紧跟，但基差难以继续走强，01-100 左右波动。 

月差方面，远月被动跟随近月，尚无明确月差逻辑。截止本周四，MA1-5= -63 元/吨。 

图 1. 甲醇基差（单位：元/吨） 图 2. MA15 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 

现货方面， 

1. 内地：西北、西南缩供应，短期价格坚挺 

西北方面：11 月中上旬，陕西、内蒙部分装置有短停计划；北方集中供暖开始，西北气头（青海中浩、内蒙古博源等）已于

月初限气停车，暂预计明年 3 月左右重启。短期内，西北供应缩减，支撑价格上行，陕蒙偶有停售、调涨。周内，西北主产区报

价上行至 1600 元/吨、关中 1750 元/吨，预计短期西北甲醇价格持稳偏强。投产方面，内蒙古和百泰能源 10 万吨焦炉气装置 11

月中旬计划投产，量级小，对西北影响不大。继续西北烯烃动态。 

西南方面：继西北气头停车之后，西南气价提涨，四川川维已开始降负待停车，但多数川渝气头停车时间将延续到 12 月。 

山东方面：受益于西北推涨，价格传导迅速。目前，鲁南重回 1900 元/吨以上、鲁北 1830元/吨。 

山西方面，10 月底，晋城新一轮环保，供应进一步收紧，价格上行至 1760 元/吨。当地部分焦炉气装置 10 月初已受政策影响

而停车，月末又有部分装置降负（山西晋煤、大土河焦化等）。 

2. 港口：现货随期价偏强运行，但基差走强困难 

图 3. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 4. 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 

本周，太仓小涨至 1970 元/吨，基差开始走弱，仍是高位交投受阻。周边港口，常州、张家港等皆逼近太仓价格。比较太仓

和周边库区来看，目前价格上限难有突破。短期的累库、去库或有影响，但在港口烯烃无新增需求、进口中偏高水平情况下，港

口价格始终受到压制，暂放形成独立上行趋势。 

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。 

图 5. 非太仓-太仓价差（单位：元/吨） 图 6. 太仓-其他区域甲醇（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 

 

（二）供应分析： 

1. 产量/检修： 

表 2. 10月下-11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 

河北金石 煤（联醇） 20 2020-5-9 待定 待定 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 

沧州中铁 焦炉气 20 2020-6-1 待定 待定  

陕西煤化能源有限公司 煤 60 2020-9-20 11 月上旬 48 计划检修 

云南云维 20+10+10 焦炉气 30 2020-10-21 2020-11-25 35 计划检修 

内蒙古九鼎 焦炉气 10 2020-10-22 待定 待定  

河南心连心（退成入园新 30） 煤（单醇） 30 2020-10-22 2020-10-29 7  

陕西奥维乾元化工 煤（联醇） 20 2020-10-23 2020-11-7 15 计划检修 

内蒙古天野 天然气 20 2020-10-24 待定 待定 故障停车 

山西五麟煤焦 焦炉气 10 2020-10-25 待定 待定  

河南豫北化工 15+35 煤（联醇） 15 2020-10-26 2020-10-29 3 临时停车 

河北定州新天鹭 焦炉气 25 2020-10-26 2020-11-10 15 计划检修 

山东荣信煤化 焦炉气 25  2020-10-26 2020-11-3 8 故障降负 

陕西神木化工 20+40 煤（单醇） 40 2020-10-29 2020-11-5 7 计划检修 

陕西咸阳石油化工 煤 10 2020-10-31 待定 待定 停车 

河北峰峰矿业（10+20) 焦炉气 30 11 月初 待定 待定 计划检修 

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60 2020-11-1 待定 待定 限气停车 

山西同煤广发化学工业 煤 60 2020-11-1 2020-11-5 4 故障检修、 

内蒙博源联化 40+60+15+20 天然气 100 2020-11-1 待定 待定 限气停车 

内蒙古易高三 煤 30 11 月初 待定 待定 汽化炉轮检 

内蒙古鄂尔多斯乌世林化工 煤 30 2020-11-3 2020-11-8 5 计划检修 

陕西黄陵煤化工 焦炉气 30 2020-11-3 2020-11-20 17 计划降负 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20 2020-11-4 2020-11-7 3 故障停车 

四川川维 77+20+15 天然气 77 2020-11-4 2020-12-15 41 限气降负 

江苏沂州焦化 焦炉气 30 2020-11-4 2020-11-8 4 故障停车 

河北华丰 焦炉气 15 2020-11-5 2020-11-12 7 计划检修 
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陕西渭河煤化工 20+40 煤（单醇） 40 2020-11-10 2020-11-20 10 计划检修 

华电榆天化#2(榆林凯越） 煤 70 2020-11-12 2020-11-22 10 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

按个人预估，因陕西、内蒙部分新增检修计划+部分气头停车降负，甲醇 10-11 月内周产量水平调降至维持 85-90 万吨/周（剔

除 MTO）范围内。预计 11 月中下旬-12 月，随剩余气头陆续停车，内地供应将继续收紧。 

图 7. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 8. 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：进口货源短期偏紧，但外盘装置已陆续重启 

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：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 222.5 美元/吨（持稳），折算 RMB1824 元/吨；CFR 东南亚 262.5美元/吨（持平），FOB 美湾 319.35

美元/吨（10），FOB 鹿特丹 237 欧元/吨（-3），CFR 印度 202.5 美元/吨（+5）。 

美国主流装置部分检修，供应短缺，美湾价格持续攀升已超过 2 个月，高价吸引南美等货源回流。特立尼达检修装置已重启，

11 月内会有部分供应回归，且可能对美湾输出。 

 

（三）库存分析 

截止本周四，港口库存 122.18 万吨，周度-12.04 万吨。其中，华东 101.08 万吨（-7.2），华南 21.17 万吨（-4.8）。近期，

卸货较慢，一时去库不代表进口减量会加快。 

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 

2020-10-15 68 25.65 12.9 3.65 3 113.2 -4.52 

2020-10-22 72.45 29.7 13.82 3.26 2.9 122.13 8.93 

2020-10-29 77.85 30.4 17.57 5.2 3.2 134.22 12.09 

2020-11-5 68.8 32.21 14.77 4.4 2 122.18 -12.04 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 
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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：部分装置检修，烯烃需求略有减量 

目前，除延长中煤计划外采甲醇外，吉林康奈尔、中天合创停车检修皆为利空。不确定性较大的的斯尔邦检修仍在推迟。山

东 MTP 利好落空后，短期内 MTO/P 端偏利空，需求量略有缩减。 

表 4. 部分 MTO 装置动态（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

神华宁煤 100 甲醇一套 25万吨自 2020.6.3起停车 少量外采甲醇 

鲁西化工 30 2020.8.23左右重启 恢复外采甲醇需求 

中原乙烯 60 7.28-10 月下旬 MTO 计划检修，已重启 恢复外采甲醇需求 

吉林康奈尔 30 11 月初计划检修，已停车 削减外采甲醇需求 

中天合创 70 11 月起，二期 MTO 计划检修 13天，已停车 部分甲醇外销 

江苏斯尔邦 80 计划检修推迟到 2020.12.20 待定 

延长中煤二期 60 待投产 计划外采甲醇 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

PP-3MA 价差方面，暂无明显逻辑驱动，主要是两品种单边走势差异。甲醇方面，已进入限气停车的供应收缩阶段，年末该价

差的收敛或许通过甲醇价格的上涨(相对价格）。 

图 15. 甲醇 PP-3MA 价差 

20

40

60

80

100

120

140

160

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

甲醇港口库存（万吨）-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

10

20

30

40

50

60

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

甲醇可流通货源（万吨）-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

20

40

60

80

100

120

140

Jan-17 Feb-17Mar-… Apr-17 May-… Jun-17 Jul-17 Aug-17 Sep-17 Oct-17 Nov-17Dec-17

华东港口库存（万吨）-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0

5

10

15

20

25

30

35

40

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-1
7

华南港口库存（万吨）-卓创

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 6 

 

 
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2. 传统下游： 

图 16-19. 甲醇下游开工率（单位：%） 

    

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 20. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 21. 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 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：供应端，内地供应缓慢收缩，但伊朗货源数量难降，进口中偏高水平维持，预计去库不畅。需求端，变数较多，

MTO/P 装置动态仍是重中之重。 

短期展望：西北、西南陆续限气停车+部分新增检修，内地供应压力下降，部分 MTO 装置于 11 月有检修计划，延长中煤投产

进度待跟踪。供需双降，但也多空交织。短期内，仍是供应端收缩逻辑占上风，资金看多情绪常有。 
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2.操作建议 

MA01 于 2000-2100 元/吨震荡区间，寻低位短多机会，暂无单边趋势。 

3.止盈止损 

风险提示：MTO/P 检修计划增加、宏观事件/原油端波动影响。 
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