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一、一周回顾 

周内，聚烯烃高位回落拖累甲醇走势，MA05 跌破 2400 点整数关口。周五，因原油暴跌，

甲醇随能化继续回调，重心下移，周内最低 2335 点。截止 3月 18 日，MA2105 收于 2414 元/

吨（-46，-1.87%），59 价差收于+19 元/吨（+8），05MTO 价差收于+1962 元/吨（+39）。 

 

近期，甲醇行情偏弱势，除去自身基本面较差以外，甲醇在聚烯烃、原油两方面的风险

逐渐释放出来，是诱导本周甲醇大幅回调的主因。基本面上，变化不大。供应方面，虽有春

检+周内延能化短期外采等支撑，但价格仍早于港口下滑，是甲醇期价弱势的次因。短期内，

05 合约有供应端收缩支撑，即便大幅回调，也不宜过度看空。 

 

策略上，MA05 重心下移后，关注前低支撑 2226 点。短期内，偏空配，但反弹空间有限、

上行驱动缺乏，预计低位僵持，暂观望。 

风险提示：原油波动影响。 
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二、 基本面分析 

（一）价格结构： 

基差方面，港口跟随期价涨跌，基差于 05-50/-30 左右波动。 

月差方面，周内月差屡次接近平水甚至近月贴水，给出移仓机会。截止本周四，MA5-9=+19 元/吨。 

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 

 

（二）内地 VS 港口： 

1. 内地：周内价格回落，关注内蒙双控政策影响 

西北方面，蒙能耗双控政策影响仍在持续发酵，除中天合创、内蒙巴彦淖尔、内蒙包钢庆华、荣信、新奥等煤头负荷受抑制，

气头内蒙博源联化 60 万吨天然气装置推迟重启。此外，延长中煤 MTO 跳车、延能化甲醇短停外采。虽有政策面+春检降供应支撑，

但价格先一步回落，内蒙北线小跌至 1950-2000 元/吨、南线小跌至 1860 元/吨。截止 3.18，甲醇样本库存合计 52.07 万吨左右，

西北约 24.22 万吨（微减）。 

华北方面，由于西北回调+运费大幅压缩，山东价格回落迅速，鲁南 2200 元/吨（-180），鲁北 2075 元/吨（-205），鲁北招

标价同步走弱。山西方面，中央督察组近期在临汾等地检查，后期部分企业开工可能受限。 

图 3. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 4. 甲醇样本库存（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

 

2. 港口：随期货下跌，基差波动收窄 

图 5. 甲醇港口价格（单位：元/吨） 图 6. 太仓-内地价差（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：隆众 新纪元期货研究 

周内，港口价格跟跌期货至 2335 元/吨，基差维持 05-30 左右。近期，外盘价格有所松动，对港口支撑力度减弱。 

区域价差方面，因周内山东跌幅较大，导致太仓对山东价差重回 300 元/吨左右，待山东企稳后，关注山东对港口套利窗口是

否打开；太仓-安徽价差维持 50-100 元/吨左右波动。截止 3.18，张家港、常州等周边港口小跌 2380-2400 元/吨左右，接近太仓

价格。 

 

（三）供应分析： 

1. 产量/检修： 

表 1. 3-4 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 

山西建滔潞宝 焦炉气 20  2020-12-2 待定 待定 环保 

山西五麟煤焦 焦炉气 10  2020-12-9 待定 待定 环保 

河南心连心 煤（联醇） 30  2020-12-9 待定 待定 升级改造 

云南先锋解化（昆明） 煤（单醇） 50  2021-2-1 2021-3-26 53 计划检修 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 14  2021-2-19 2021-3-31 40 计划降负 

中海油 60+80 天然气 60  2021-2-23 2021-4-4 40 计划检修 

山西同煤广发化学工业 煤 60  2021-2-26 2021-3-26 28 计划检修 

安徽华谊（无为县，自用醋酸） 煤（单醇） 50  2021-3-1 2021-3-21 20 故障检修 

山东金能 10+20 焦炉气 20 2021/3/7 2021/4/6 30 计划检修 

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60  2021/3/8 2021/3/28 20 计划检修 

安徽泉盛 煤（联醇） 15  2021/3/11 2021/3/18 7 计划检修 

河南鹤壁煤化工 煤 60  2021/3/11 2021/3/26 15 计划检修 

云南先锋解化 煤（联醇） 15  2021/3/13 2021/4/2 20 计划检修 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20  2021/3/15 2021/4/1 17 政策管控 

内蒙古旭峰合源 煤（联醇） 15  2021/3/15 2021/4/4 20 计划检修 

延安能化 煤 180 2021/3/15 2021/3/17 2 临时停车 

四川川维 77+20+15 天然气 77  2021/3/16 2021/4/1 16 计划检修 

山西晋煤天溪 煤 30  2021/3/16 2021/4/5 20 计划检修 

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40  2021/3/16 2021/3/18 2  

内蒙古神华巴彦淖尔 焦炉气 10  2021/3/16   政策管控 

山西建滔潞宝 10+10+20 焦炉气 20  2021/3/17 2021/3/19 2 故障检修 

内蒙古伊东东方能源 10+60 煤（单醇） 60  2021/3/18 2021/4/17 30 计划检修 

内蒙古久泰能源 煤（单醇） 100  2020/3/20 2020/4/4 15 计划检修 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90  2021/3/21 2021/4/5 15 计划检修 
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内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90  2021/4/5 2021/4/20 15 计划检修 

陕西黄陵煤化工 焦炉气 30  2021 年 3 月 待定 20 计划检修 

云南云天化（6+26） 煤（单醇） 26 2021 年 4 月初 待定 20 计划检修 

内蒙古易高（20+10） 煤 30  2021 年 4-5 月 待定  计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

目前，内蒙博源余 60 万吨气头、青海中浩、青海桂鲁装置未重启。3-4 月，供应端压力先降后升。按个人预估，甲醇 3 月周

均产量在 80-85 万吨附近波动（剔除 MTO）4 月周均产量将超出 90 万吨。 

图 6. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 7. 甲醇分区周损失量（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：高价松动，短期供应仍偏紧 

欧美方面，美国装置基本恢复，美湾价格有所松动；欧洲方面仍存疫情隐忧，俄罗斯 Tomet 维持单线运行。截止本周四，FOB

美湾 396 美元/吨（-5），FOB 鹿特丹 320 美元/吨（-8）。 

中东方面，伊朗 FPC 于 3.18 临时停车，原定 4 月检修计划提前；伊朗 ZPC2 线 4 月皆有春检计划；Kaveh 推迟到 4 月重启。沙

比克 175 万吨装置临停中。截止本周四，CFR 中国均价 297.5 美元/吨（-5）。 

东南亚方面：印尼 KALTIM72 万吨预计 3 月下重启、马油小装置仍在检修中。截止本周四，CFR 东亚南 367.5 美元/吨（-15）。 

外盘高价持续已久，近期对期价/港口影响减弱。目前，高位小幅下滑，但供应尚未完全恢复、后期也有计划检修，故在海外

偏低供应前提下，外盘价格回调幅度有限，也暂不是期现货下跌的主因。维持观点，预计进口压力在 4 月有所缓解。 

图 8. 甲醇外盘价格（单位：美元/吨） 图 9. 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+个人统计 新纪元期货研究 

 

（四）库存分析 

截止本周四，港口库存 87.89 万吨（-5.81）。其中，华东 76.19 万吨（-2），华南 11.7 万吨（-3）。近期，可流通库存维

持在 20 万吨左右，为偏低水平。3 月下旬至 4 月初，到港相对集中。 

表 2. 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 

2021-2-25 57.85 25.3 10.9 4.82 2.6 101.47 8.17 
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2021-3-4 54 21.8 10.2 5.12 2.7 93.82 -7.65 

2021-3-11 58.9 19.9 7.2 5.4 2.3 93.7 -0.12 

2021-3-18 54.89 21.3 5.7 4.3 1.7 87.89 -5.81 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 10-13. 甲醇港口库存（单位：万吨） 

  

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

（五）下游分析： 

1. MTO： 

山东联泓短修结束，内蒙古久泰 3 月下旬检修安排，将额外多出部分外采量，对西北行情有所支撑。近期，内蒙双控政策对

中天合创装置负荷有一定抑制，目前对甲醇影响仅停留在消息面，关注政策后续影响。后期南京诚志、神华榆林等检修计划待落

实。 

表 3. 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 

吉林康奈尔 30 2020 年 10 月底/11 月计划检修，停车至今 削减外采甲醇需求 

江苏斯尔邦 80 2020.12.2-2021.1.6 约 25 万吨甲醇需求损失 

宁夏宝丰二期 60 2020.12.27PP 二期停车，MTO 运行，外销丙烯 不影响边际量 

阳煤恒通 30 2021.1.1-1.15，MTO 停车 少量外采甲醇需求损失 

青海盐湖 33 2021.1.15 左右重启 低负荷运行 

宁波富德 60 2021.1.18-1.31MTO 计划检修 约 7.6 万吨甲醇需求损失 

大唐多伦 46 2021.1.21-2.11，PP 部分短停，MTO 降负 未影响边际量 

延长中煤榆林 60 2021.1.21-2.3，PP 部分短停，MTO 运行中 未影响边际量 

青海盐湖 33 2021 年 1 月内短暂重启，低负荷运行 未影响边际量 

蒲城清洁能源 70 2021.2.23 至月末 ，甲醇半负运行，MTO 计划检修，PP 停车 少量外售 

山东联泓 33 2021.3.5，PP 计划检修 8 天 预计外采缩减 
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中天合创 180 3 月中旬，内蒙双控政策影响，略有降负 未影响边际量 

延安能化 60 3 月中旬，60 万吨甲醇装置临停 2日 少量外采 

延长中煤 60 3 月第三周，MTO 故障跳车，已重启 未影响边际量 

内蒙古久泰 60 2021.3.20 左右，甲醇计划检修 15 天，MTO 正常运行 约增加 4.54 万吨甲醇外采 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

PP-3MA 价差方面，维持观点，PP 高估值压力释放下，甲醇难以延续震荡，预计 05MTO 价差逢高（2000 点）回落。 

图 14. 甲醇 PP-3MA 价差 

 
资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2. 传统下游： 

图 15-18 甲醇下游开工率（单位：%） 

    

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 19. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 20. 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 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：供应端，国内外春检皆集中在 3-4 月，对期现货均形成支撑。需求端，开工逐渐恢复，进入小旺季。 

短期展望：聚烯烃回落及原油暴跌影响下，期价回归春节前水平。国内外春检+内蒙能耗双控趋严，预计内地回调空间有限，

但港口受期价拖累较明显。供应端利好被油价等因素覆盖，期现货重心皆下移，但利多支撑下，不宜过度看空。待投机短空情绪

消退，预计 MA05 反弹后回归低位震荡。59 月差逻辑尚不明确，远月偏空，近期屡屡平水，有少许移仓迹象。 

2.操作建议 

MA05 重心下移后，关注前低支撑 2226 点。短期内，偏空配，但反弹空间有限、上行驱动缺乏，预计低位僵持，暂观望。 

3.止盈止损 

风险提示：原油波动影响。 
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