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甲醇周报 报告日期：2020 年 4 月 7 日

原油供需预期向好，甲醇止跌企稳

观点：

国内甲醇春检逐渐启动，国内供应压力减小。但进口

甲醇压力依然较大，港口库存预计在本周将维持高位。传

统下游维持缓慢恢复趋势，烯烃开工高位，继续提升空间

有限。供需上较前期略有好转。

原油价格走势依然是目前影响甲醇价格的决定性因

素。近期境外新增确诊人数增速出现放缓迹象，同时主要

产油国对达成减产协议重启谈判，原油整体供需预期好转，

20 美元/桶以下的油价预计再难见到。因此，预计甲醇价

格亦将止跌企稳。

建议：

短线投资者以日内短差为宜，尽量不持仓过夜；中长

线投资者可考虑逢低试多。

研发&投资咨询
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一、行情回顾：油价供需预期好转，甲醇低价企稳

图 1：产销区价格走势及价差 单位：元/吨 图 2：甲醇期货主力合约收盘价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 3：CFR中国主港现货价 单位：美元/吨 图 4：外围甲醇价格 单位：美元、欧元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

上周以来，国内甲醇现货价格维持低位调整。西北地区价格继续在成本线附件波动，东西部价差过小，

内贸套利窗口仍然处于关闭状态；甲醇期货 05 合约价格随着原油的反弹出现了小幅反弹，从目前情况来

看，油价仍是影响甲醇价格的决定性因素；进口甲醇价格维持低位，且目前保持顺挂，外围甲醇价格保持

下跌趋势，且与国内甲醇套利窗口打开。

二、供应端：春检逐渐兑现，本周供应压力依然较大

库存变化来看，上周西北地区库存环比下降 2.71 万吨至 29.75 万吨，西南地区上升 0.28 万吨至 4.48

万吨；华东地区港口库存上升 6.92 万吨至 63.85 万吨，华南地区下降 0.76 万吨至 17.32 万吨，宁波港口

上升 0.34 万吨至 24.81 万吨。

开工率变化来看，截至 4 月 2 日，全国甲醇装置开工率环比下降 0.42 个百分点至 72.37%。由于产
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区甲醇利润不佳，装置开始逐渐出现停车现象，除了图 8 中已经停车的装置外，4 月份存有检修计划的包

括湖北盈德（50 万吨）、重庆卡贝乐（85 万吨天然气装置），5 月份存有检修计划的包括内蒙古国泰（40

万吨）、上海华谊（100 万吨）、新能凤凰（92 万吨）等装置。

由于东西部套利窗口关闭，西北库存下降的主要原因来自装置停车检修。目前西北地区平均成本在

1250 至 1400 元/吨，结合目前西北价格来看，部分装置已经处于亏损状态，后期应继续关注待检修装置

兑现情况。港口库存继续累积，主要原因依然在于进口持续高位。本周港口库存预计仍将保持高位，首先

是到港量依然较大，其次是由于库存积压，前期装卸效率较低，即本身有部分到港货源未计算在港存之内。

除此之外，由于原油价格反弹对市场情绪的提振作用，一旦港口价格涨幅过快，东西部套利窗口打开，西

北货源亦将施压港口库存。

三、需求端：传统下游恢复缓慢，MTO 支撑中性

截至 4 月 2 日，国内醋酸装置开工率环比提升 2.59 个百分点至 78.46%，MTBE 回升 4.21 个百分点

图 5：产地甲醇库存变动情况 单位：万吨 图 6：国内甲醇装置开工率 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 7：主要港口库存变动情况 单位：万吨 图 8：本周期内主要装置变动 单位：/

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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至 44.43%，二甲醚下降 1 个百分点至 18.9%，甲醛开工维持在 23.68%。传统下游中，MTBE 由于前期

跌幅较大，同时随着国内复工复产的推进，汽油需求上升，带动地炼厂负荷提升，推动 MTBE 开工、价格

上行；醋酸行业开工虽高，但整体利润情况有所走弱，厂家让利出货较多，预计本周开工上行空间有限；

甲醛情况与醋酸类似，行业利润不佳，厂家开工负荷变动非常小；二甲醚部分装置停车检修，同时近期气

醚价差收窄，压制二甲醚行业利润。

烯烃方面，上周随着江苏斯尔邦重启，行业开工负荷提升。虽然进口丙烯、乙烯单体成本明显低于国

内，但国内 MTO 装置现金流依然良好（如图 12 所示），行业吨利润维持在千元左右，预计本周烯烃仍

将保持高开工。对甲醇需求支撑偏向中性。

四、其他因素：原油供需预期好转&国内宏观政策调节

（一）原油供需预期好转，20 美元/桶的价格再难见到

清明节之前，国际原油价格出现了明显反弹。一方面，境外新增确诊人数增速出现放缓迹象，市场对

图 9：传统下游开工变动情况 单位：% 图 10：国内烯烃装置开工率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 11：甲醛主流地区价格变动 单位：元/吨 图 12：MTO装置现金流 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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原油需求的悲观预期得到改善；另外，产油国就减产协议重回谈判桌，虽然目前并未实质的减产协议，但

同样对市场预期形成利好作用。综合以上，预计原油 20 美元/桶的价格后市再难见到。

需要注意的是，目前只是供需预期方面的好转，减产协议的谈判过程中产生的利好或利空仍将对油价

形成极大的影响，油价或因此出现较大幅度的波动。

（二）国内宏观政策调控力度继续提升

央行决定对中小银行定向降准 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5

个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元；自 4 月 7 日起将金融机构在央行超额存款准备金利率从 0.72%

下调至 0.35%。

央行指出，实施稳健的货币政策更加灵活，把支持实体经济恢复发展放到更加突出位置，注重定向调

控，兼顾内外平衡，保持流动性合理充裕，货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应，为高质量发

展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。

财政部指出，各级政府性融资担保再担保机构不得偏离主业盲目扩大经营范围，不得向非融资担保机

构进行股权投资，不得新开展政府融资平台融资担保业务，确保 2020 年新增小微企业和“三农”融资担

保金额和户数占比不低于 80%，其中 500 万元以下占比不低于 50%。

国家电网透露，截至目前，在建的 9 条特高压输电通道已经全部复工，正在加速建设，全年建设项目

投资规模将达到 1811 亿元，将有效带动上下游产业发展。

五、行情展望及操作建议

国内甲醇春检逐渐启动，国内供应压力减小。但进口甲醇压力依然较大，港口库存预计在本周将维持

高位。传统下游维持缓慢恢复趋势，烯烃开工高位，继续提升空间有限。供需上较前期略有好转。

原油价格走势依然是目前影响甲醇价格的决定性因素。近期境外新增确诊人数增速出现放缓迹象，同
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时主要产油国对达成减产协议重启谈判，原油整体供需预期好转，20 美元/桶以下的油价预计再难见到。

因此，预计甲醇价格亦将止跌企稳。

短线投资者以日内短差为宜，尽量不持仓过夜；中长线投资者可考虑逢低试多。
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座 307
电 话：0519-85185598

传 真：0519-85185598

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10
号
电 话：0535-6957657
传 真：0535-6957657

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号
新景中心 B 栋 1007-1008 室
电 话：0592-2231963
传 真：0592-2231963

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605
电 话：021-60146928
传 真：021-60146926

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货大厦
1302 室
电 话：0371-86676963
传 真：0371-86676962

淄博营业部

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐
和大厦 B 座 501 室
电 话：0533-6217987 0533-6270009

汉中营业部

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一
期三层
电 话：0916-2520085
传 真：0916-2520095

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大
酒店 21 层
电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206088 029-87206178
传 真：029-87206165

西安经济技术开发区营业部

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长
和国际 E 座 1501 室
电 话：029-87323533 029-87323539
传 真：029-87323539

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206172
传 真：029-87206165

金融事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206171
传 真：029-87206163

农产品事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87380130
传 真：029-87206165
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