
弱需求与低库存博弈依旧，甲醇震荡运行
——甲醇周报
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长安期货有限公司

忠诚    敬畏    创新    卓越



目录

行情回顾

基本面分析

结论与展望

CONTENTS

1

2

3

忠诚    敬畏    创新    卓越



01
行情回顾

忠诚    敬畏    创新    卓越



忠诚    敬畏    创新    卓越

行情回顾

资料来源：文华财经，WIND，长安期货

甲醇加权合约走势-小时线
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行情回顾
• 上周甲醇期货主力合约周一冲高至年内高点2693元/吨后连续回调，主力合约周线收跌55元/吨或2.07%

• 现货市场走势分化，周初受期货盘面拉升及华东地区因可售资源有限影响，华东太仓地区价格上行至3000元/吨以上，期现

基差走阔制300元/吨以上，此后价格快速回落，基差收窄至200元/吨以下，西北地区下游采购热情不高，加之供给端重启装

置影响，价格相对较弱，内蒙地区价格继续下跌，港口与内地价差较大，套利窗口打开。截至5月24日，甲醇华东市场中间

价2795元/吨，环比跌140元/吨，华南市场中间价2695元/吨，环比跌60元/吨，西北市场中间价2250元/吨，环比跌40元/吨，

鲁南市场中间价2500元/吨，环比跌65元/吨

资料来源：文华财经，WIND，长安期货

甲醇现货市场价格走势 华东市场基差
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供给端
• 5月24日当周，国内甲醇装置产能利用率为79.26%，环比前一周涨2.89个百分点，高于去年同期8.92个百分点；国内甲醇周

度产量166.04万吨，较去年同期增14.9万吨，增幅9.86%，环比前一周增6.07万吨，增幅3.78%

• 上一统计期内国能包头、广西华谊等五套装置重启，南京诚志、上海华谊等装置检修，整体恢复量大于损失量，故产量

有所回升，当前装置产能利用率虽处同期中等偏高水平，但因产能基数问题，产量仍相对较高，故供给支撑一般

甲醇周度开工率

资料来源：隆众资讯，长安期货

甲醇周度产量
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供给端

资料来源：WIND，隆众资讯，长安期货

• 上周海外装置开工率60.51%，环比下跌1.06%，目前处同期低位，港口后

期进口补充仍不乐观，装置来看，据隆众资讯消息，伊朗ZPC两套装置

维持全停，文莱BMC再度停车，马油大装置重启

• 国际甲醇价格涨跌互现，CFR中国主港价回落至302.5美元/吨，折算进口

价约2712元/吨，因沿海地区价格上行，甲醇进口利润好转

国际甲醇装置产能利用率

国际甲醇价格 甲醇进口毛利
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需求端-MTO

资料来源：WIND，隆众资讯，长安期货

• 上周市场成交不佳，下游对高价货源抵触情绪较强，采购相对谨慎。装置方面，上期下游品种装置开工率多数上涨，5月24日当

周，甲醇制烯烃装置开工率74.02%，环比涨1.18个百分点，上周陕西蒲城、神华包头烯烃装置重启，MTO开工率有所提升，但

上述装置为一体化装置，实际影响有限，华东地区部分烯烃装置因成本高企盈利欠佳，多有停车及降负操作，对价格形成压制

• 5月24日当周PP下游平均开工率51.93%，环比基本持平，PE下游平均开工率42.36%，环比跌1.08个百分点，近期聚烯烃盘面价格

走高，但主要是受房地产政策以及市场情绪影响，实际需求并未有太大起色。PP方面，塑编、无纺布、管材等终端开工表现平

平，下游市场对高价货源采购意愿不高，观望情绪浓厚，新单跟进有限；PE方面，农膜需求基本结束，农膜厂家开工率继续下

行，管材及线缆亦表现一般，整体看终端需求并无亮眼表现，需求支撑有限

甲醇制烯烃装置开工率 PP下游装置开工率 PE下游装置开工率
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需求端-传统下游

资料来源：隆众资讯，长安期货

甲醛装置开工率• 传统下游方面，塞拉尼斯、中石化长城停车检修，醋酸装置产能利用率继续下行；

潍坊旭东装置提负，甲醛装置产能利用率上行，二甲醚因新乡心连心、九江心连

心装置开车，产能利用率走高。从计划来看，本周中石化长城、广西华谊预计恢

复，抵消河南顺达计划检修带来的损失，醋酸装置产能利用率将有所上行，河南

兰考计划降负，甲醛方面需求下行，二甲醚方面，潜江金华润存开车计划

• 据隆众资讯统计，5月24日当周，甲醛装置开工率66.09%，环比涨0.67个百分点；

醋酸装置开工率80.19%，环比大降6.25个百分点；二甲醚装置开工率9.66%，环比

涨1.61个百分点
醋酸装置开工率
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二甲醚装置开工率
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需求端-醋酸

资料来源：隆众资讯，长安期货

江苏冰醋酸生产毛利

山东甲醛生产毛利

甲醇制烯烃生产毛利• 近期甲醇价格不断上涨，下

游跟进不足，当前下游装置

盈利性相对不佳，不排除后

续装置有降负或停车动作

• 上一统计期内华东地区甲醇

制烯烃装置生产毛利-2381

元/吨，目前甲醇制烯烃装

置亏损幅度远超其他制法装

置，不排除其余制法开工率

上行替代MTO供给的可能

• 甲醛装置毛利-28.5元/吨，

变动有限，二甲醚装置毛利

181.38元/吨，醋酸装置毛利

303元/吨，随着甲醇价格的

下行，盈利有所放大

河南二甲醚生产毛利
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库存-生产企业库存

资料来源：隆众资讯，长安期货

甲醇社会库存• 5月24日当周，甲醇社会库存97.76万吨，环比增3.88万吨，港口、生产企
业双双累库，但整体社会库存仍处同期低位

• 5月24日当周，甲醇生产企业厂内库存38.94万吨，环比增0.93万吨，涨幅
2.45%，主要是西北内蒙地区部分装置重启，供给有所恢复，加之下游买
气不强，厂家整体出货不畅，本周这一情况预计将继续延续，生产企业
继续小幅累库

• 5月24日当周，甲醇下游厂家库存16.59万吨，环比增1.26万吨，下游当前
库存仍处历史同期中等偏高水平，补库意愿并不迫切

甲醇厂内库存 甲醇下游厂家库存
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库存-港口库存

资料来源：隆众资讯，长安期货

甲醇港口库存 甲醇到港量

• 5月2410日当周，甲醇港口库存58.82万吨，环比涨2.95万吨，同比降19.62万吨，当前港口库存仍远低于历史同期

• 上期甲醇港口到港量26.05万吨，其中显性18.98万吨，华东地区内贸与外轮到港集中，加之部分外采甲醇烯烃装置停

车，华东港口累库3.9万吨，华南地区在部分转口船货装港及刚需消耗下去库，目前港口库存仍处低位，对区域内价

格形成支撑，隆众预计本周甲醇到港量约29.07万吨，其中以显性量为主，加之内地与港口套利窗口打开，预计港口

将有所累库
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成本方面

资料来源：WIND，钢联数据，长安期货

• 随着上周产区甲醇价格下跌，甲醇三种制法盈利空间均有所收缩，其中部分煤制装
置由盈转亏

• 上周港口、坑口动力煤价格集体上行。受封航影响，港口调出量回落，环渤海港口
继续累库，贸易商发运积极性一般，挺价意愿依旧较强，部分贸易商看好后市需求
捂货惜售，下游询价一般且压价明显，实际成交有限；产地交投氛围回暖，最新神
华外购价继续上调，提振市场情绪，市场活跃度开始提升，坑口煤价调涨频繁。供
给方面，钢联统计上周全国462家矿山产能利用率91.4%，环比下降0.4个百分点，日
均产量549.2万吨，环比降2万吨，临近月底，完成月度销量煤矿增加，加之部分煤矿
搬家倒面，供给略有收缩，且产区安监依旧较严，煤炭供应难有大幅放量。需求方
面，全国北方地区气温上升，南方地区降水频繁，上周沿海八省电厂日耗上行，库
存小跌，库存可用天数下降，但整体库存仍处高位，目前尚未完全步入消费旺季，
且有长协煤保供，电厂暂无补库压力，采购积极性较低，另外华南、江南、西南等
地仍有降水，水电站来水情况好转，预计旺季水电将有所发力；非电需求相对平稳，
化工品开工多维持高位，水泥熟料产能利用率继续提升，但仍落后于往年同期。进
口方面，受高温天气影响，国际煤炭市场需求延续向好态势，亚洲采购需求上行，
印度、越南等国家均加大采购力度，而印尼因降水原因，煤炭生产和运输受到一定
影响，故国际煤价相对坚挺，优势不大。综上来看，煤炭市场当前需求仍未有实质
改善，但后市即将步入消费旺季，需求尚未被完全证伪，加之月底供给有所缩减，
煤价下方支撑仍存，即使回调，煤价下方空间也相对有限。

甲醇理论利润

甲醇、动力煤价格走势  
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结论与展望

资料来源：WIND，钢联数据，长安期货

• 供给：近期甲醇恢复装置增多，开工率再次上行，同时随着产能基数的上行，产量仍处同期高位，国内供给端支撑不宜乐

观；海外装置开工率维持在低位，港口后期到港量仍有不确定性

• 需求：下游对高价货源抵触情绪较强，采购相对谨慎；装置方面，目前市场主要压制来自于华东等地MTO/P装置亏损严重，

开工积极性不高，目前甲醇制烯烃装置亏损幅度远超其他制法装置，故不排除后续装置有降负、停车动作，或其余制法开工

率上行替代MTO供给的可能；传统下游开工率多数上涨，但影响有限

• 库存：隆众预计本期到港量回升，加之港口与内地套利窗口打开，故港口有累库可能，不过海外装置开工率偏低，中长期

看港口累库进度仍不容乐观；产区供给有所恢复，加之下游买气不强，预计厂家小幅累库

• 成本：由于煤价上涨，煤制装置利润收缩明显。动力煤处消费淡季，电厂补库意愿不强且非电需求平稳，实际需求有限，

不过5月之后逐渐步入动力煤消费旺季，且海外高温天气推升国际煤价，加之月底供给有所缩量，动力煤下方支撑走强，成

本端亦形成支撑

• 结论：近期甲醇恢复装置增多，需求有所走弱，主产区下游对高价货源抵触情绪较强，因利润原因下游负反馈逻辑仍在；

从主要原料煤炭来看，煤炭价格受月底供给收缩及旺季预期影响价格较为坚挺，成本支撑走强；库存方面，港口、厂家双双

累库，不过目前华东地区库存依旧偏低，仍给予盘面支撑，目前甲醇主要博弈仍来自于当下弱需求与主要消费区域低库存、

工业品情绪高涨之间的博弈，建议暂以震荡思路对待，区间2580-2640元/吨。仅供参考。
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