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一、一周回顾 

周内，MA05 小涨至 2450 点以上，高位僵持。目前矛盾尚不突出，MA59 换月进行中，单

边暂无趋势。截止 4 月 8 日，MA2105 收于 2487 元/吨（+80，+3.32%），59 价差收于+42 元/

吨（-9），05MTO 价差收于+1451 元/吨（-314）。 

 

因 3 月春检高峰利好的延续，西北产销良好。进入 4 月，华北企业检修开始。内地价格

自 3 月下旬起推涨至 4 月初，期间局部检修不断、价格传导顺利。但内蒙能耗双控政策令当

地装置检修计划提前，故 3 月供应减量较大，西北库存压力骤减。4 月将面临西北供应回归+

内蒙政策压制减弱，而华北检修损失不大，远不及供应回归量。目前来看，现在或许是内地

最好的时间段，后期内地基本面将从利多出尽像边际转弱发展。进口方面，虽有海外供应回

归预期，但考虑到外盘检修情况，或许回归速度不及预期。因此，市场聚焦在内地强、港口

弱的格局能否延续？供应回归的压力何时能压垮内地，迎来价格的拐点？ 

期货上，MA59 换月即将完成，预计供应回归、投产预期等利空将抑制 MA09，新主力高位

承压。 

 

策略上，换月完成后，待供应压力渐显，MA09 择机逢高短空。 

风险提示：检修等利多超预期、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，港口走势偏弱，基差保持微贴水，约 05-15。 

月差方面，MA5-9 长期在 0-50 点左右徘徊，换月期间限制月差波动幅度。 

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：供应压力回升何时压垮高价？ 

3 月内蒙集中检修+双控政策利好延续，西北库存压力较小，本周约 21.9 万吨（-2）。目前，内蒙北线小涨 2080 元/吨、南线

小涨至 2020 元/吨，偶有停售。新疆众泰于 4 月再开车，西北产出增量较小；内蒙久泰甲醇装置已重启，外采量恢复正常。 

4 月起，陕西、山西等地检修陆续开始，价格传导顺利，局部供应压力减轻。短期内，内地产销压力较小，北方运费有所上涨，

内地持续推涨。本周，鲁南 2315 元/吨、鲁北招标价 2290 元/吨，皆有小幅上探。 

按个人统计，4 月检修损失量远不及供应回归量，只是内地库存累积需要时间，供应回升压力的体现比想象中滞后。目前，内

地全面高价下，下游难免高价抵触，略显滞涨。西北+550、鲁南+200 等，内地整体价位已高出 MA05 合约较长时间，难以继续拉涨。

内地价量矛盾有待激化，短期预计高位偏弱整理，等待价格回落拐点。 

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：始终弱于内地 

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，港口价格随期货小涨至 2450 元/吨（+），基差 05-15 左右，无新利好驱动下，难有进一步走强。外盘成本端支撑因素

被弱化，后续船货正常抵港后，认为也是多数进入烯烃工厂，对短期港口价格造成的影响不大。不过，本周后半周，期价上行乏

力，港口涨势亦随之放缓。 

区域价差方面，内地价格走强，从 3 月起，太仓-内地价压缩的。截止本周四，太仓对山东价差收窄至 135 元/吨左右，对安

徽价差收窄至 85 元/吨。内地强、港口弱的格局下，内地倒流可能性低，而港口价格低洼+可流通货源偏紧，虽在 4 月起有港口累

库预期，但短期内下方仍有支撑。 

 

（三）供应分析： 

1. 产量/检修： 

表 1. 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 

云南先锋解化 煤（联醇） 15  2021/3/13 2021/5/1 49 计划检修 

内蒙古包钢庆华集团 焦炉气 20  2021/3/15 2021/4/15 31 政策管控 

山西晋煤天溪 煤 30  2021/3/16 2021/4/10 25 计划检修 

山西建滔潞宝 10+10+20 焦炉气 20  2021/3/17 2021/4/10 24 故障检修 

云南云天化（6+26） 煤（单醇） 26  2021/3/17 2021/4/6 20 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 

内蒙古和百泰能源 焦炉气 10  2021/3/20 2021/4/15 26 计划检修 

内蒙古久泰能源 煤（单醇） 100  2021/3/23 2021/4/7 15 计划检修 

河南新乡中新化工 煤 35  2021/3/23 2021/4/11 19 推迟检修 

内蒙古九鼎 焦炉气 10  2021/3/24 2021/4/8 15 政策管控 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90  2021/3/21 2021/4/5 15 提前检修 

内蒙古荣信化工（90+90） 煤 90  2021/4/5 2021/4/20 15 提前检修 

河北华丰 焦炉气 15 2021/3/29 2021/4/13 15 计划检修 

新疆新业星辰物流 煤（单醇） 60  2021/4/2 2021/4/7 5 降负 

山西同煤广发化学工业 煤 60  2021/4/3 2021/4/11 8 临时停车 

山西晋煤华昱 煤 90  2021/4/4 2021/4/24 20 计划检修 

河南中原大化 （主供中原石化 MTO） 煤（单醇） 50  2021/4/4 待定 待定 降负 

陕西黄陵煤化工 焦炉气 30  2021/4/6 2021/4/20 14 计划检修 

山西大土河焦化 焦炉气 20  2021/4/6 2021/5/1 25 计划检修 

山东恒信高科 焦炉气 15  2021/4/6 2021/4/14 8 故障检修 

河北定州新天鹭 10+25（旭阳焦化 14+26） 焦炉气 10  2021/4/7 2021/4/12 5 故障检修 

山西光大焦化 焦炉气 15  2021 年 4 月中 待定 待定 计划检修 
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山西建滔万鑫达（10+10） 焦炉气 10  2021/4/15 2021/5/15 30 计划检修 

西北能源 煤 20  2021/4/15 2021/5/15 30 计划检修 

陕西神木化工 20+40 煤（单醇） 60  2021/4/20 2021/5/15 25 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

目前，内蒙博源 60 万吨、青海中浩 60 万吨气头装置已在 3 月末/4 月初重启，内蒙装置将在 4 月中上旬陆续重启，4 月初西

北开工率已小幅回升。华北地区集中在 4-5 月检修，局部供应压力减轻，但检修损失明显不足以覆盖供应回归。按个人预估，甲

醇 4 月周均产量在 90-95 万吨附近波动（剔除 MTO），产量水平偏高。 

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 

美国价格仍高高在上，市场担忧南美的供应短缺问题。3 月下旬，委内瑞拉装置临停至月底重启，但特立尼达 MTHL 部分装置

因原料问题，合计 245 万吨仍在停车中。截止本周四，FOB 美湾 402 美元/吨（持稳），FOB 鹿特丹 325 美元/吨（+10）。 

中东方面，伊朗 FPC 已于 4 月初重启；伊朗 ZPC 春检计划推迟到 5 月中旬；Kaveh 预计 4月中下旬重启，仍存不确定性。截止

本周四，CFR 中国均价 292.5 美元/吨（+5）。 

东南亚方面：印尼 KALTIM72 万吨于 4 月初重启；文莱 BMC3 月末临停，于 4.7 重启；马油小装置仍在检修中。截止本周四，

CFR 东亚南 372.5 美元/吨（+5）。 

外盘装置有开有停，预计四月进口增量有限，5 月进口难料。美国预计维持高价；东南亚供应略有恢复，预计价格将有所松动。

维持观点，进口回归预计较慢，是中长期变量，或落实在在 MA09 上。目前，市场关注点在内盘，对外盘变化敏锐度下降。 

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 79.75 万吨（-4.51）。其中，华东 64.55 万吨（-5.5），华南 15.2 万吨（-3）；可流通库存维持在

18.4 万吨左右，为偏低水平。近期华东时有封港，进口船货卸货缓慢，有改港情况。浙江库存自然消耗，已降至往年同期低位，

约 18.2 万吨（-4.7）。 

表 2. 甲醇港口库存（单位：万吨） 
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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 

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

2021/3/25 49.05 21.6 7.9 4.8 3 86.35 -1.54 

2021/4/1 47.15 22.9 8.3 3.6 2.3 84.25 -2.1 

2021/4/8 46.35 18.2 9.3 4.6 1.3 79.75 -4.5 

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： 

内蒙古久泰于 4.7 结束检修，不再额外多出外采量，其他 MTO 无异动。5 月，宝丰二期计划检修 15 天，PP 下游检修 7 天，届

时将有部分甲醇外采。 

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 
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山东联泓 33 2021.3.5，PP 计划检修 8 天 预计外采缩减 

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-4.7，甲醇计划检修 15 天，MTO 正常运行 约增加 4.54 万吨甲醇外采 

宁夏宝丰二期 60 2021 年 5 月初计划检修 15 天，PP 检修 7 天 部分外采 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

PP-3MA 价差方面，PP 与甲醇皆处于震荡市，无单边趋势，MTO 利润价差将反复震荡、逢高回落。 

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） 
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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 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：供应端，检修利好向供应回升压力过渡。需求端，小旺季逐渐向年中淡季过渡。 

短期展望：近期，内地库存压力小、价格高企，但 4 月检修损失量不及供应回归量，春检利好将被消磨。预计内地由有强转

弱，但需要时间去反映供应回升的矛盾。期价 2450 以上僵持，不追涨。59 换月即将完成，远月有一定利空预期，高位承压。 

2.操作建议 

换月完成后，待供应压力渐显，MA09 择机逢高短空。 

3.止盈止损 

风险提示：检修等利多超预期、原油波动影响。 
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