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投资有风险 理财请匹配 

1 

甲醇：利空临近，资金情绪或由强转弱   甲醇 

 

内容提要： 

 11 月行情概述：内地供应缩量涨价，产销良好；非伊货源仍然趋

紧，伊朗装置异动时不时提供一些炒作。月内，多头情绪高涨，期

价屡次突破，月差结构短时间扭曲成近月升水。 

 基本面：国内，12月将受雨雪天气影响，运输受限，需求或受影响，

主产区排库优先，内地走势将由强转弱。海外，伊朗货源的稳定性

等外盘装置变化，仍是最大的不确定性。港口去库速度放缓，仍是

四季度最大的压力。目前，需求端 MTO投产预期等利好未能兑现，

反而先迎来 12月初斯尔邦 MTO计划检修，为利空。 

 策略：11 月末起，期价高位回调，陷入 2200-2300 点区间。短期

内，多头将规避 12 月初斯尔邦 MTO 检修利空，逢高试空，谨慎操

作。年末往往消息面多变，灵活应对。 

 风险提示：宏观/原油波动等影响、伊朗限气的可能性。 
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近期报告回顾 

甲醇：银十表现尚可，11

月多空交织（月报）

202011 

烯烃链：银十难料，四季

度多空博弈复杂化（季
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烯烃链：固强液弱常态

化，静候金九银十（月

报）202009 

烯烃链：甲醇咸鱼翻不了

身，聚烯烃平稳过渡（月
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第一部分 11 月市场回顾 

2020 年 11 月，美国大选尘埃落定，拜登上台，疫苗似有希望。虽有海外疫情反复干扰，但整体宏观风险

有所下降，月内甲醇资金看涨情绪为主。11 月初起，气头先后停车+西北阶段性检修，月内季节性供应收紧，

内地提涨积极；外盘装置异动给予脉冲式的消息面刺激，加之原油助涨，MA01 突破震荡区间，接连上破 2200、

2300 点。11 月中旬，MA01最高至 2351 点；下旬，上行乏力，缺乏新驱动，资金多头转向油品，MA01 高位减仓

回调。 

图 1. MA2101 行情走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

月差方面，MA01 单边拉涨驱动下，MA1-5 于 11 月内一度转为弱 Back 结构。近月升水约 50 点左右给出了不

可思议的移仓机会，但近远月持仓量差距极大，并无月差逻辑形成，11 月中上旬时也还未到移仓换月的时间

点。 

跨品种价差方面，01PP-3MA 自四季度起，走出了第三轮区间调整。10 月-11 月初起，资金聚焦于苯乙烯，

PP 并未受到关注。直至 11 月初，MA01 拉涨并突破导致 01MTO 明显走弱，跨品种资金入场，PP 再一次成为多配

对象。 

图 2.MA1-5（单位：元/吨） 图 3. 01PP-3MA（单位：元/吨） 
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资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究 

11 月内，依次完成 MA01 拉涨→01MTO 价差走弱→PP01拉涨→01MTO 价差向上修复→MA01、PP01 先后资金

多头情绪转弱而回调。截止 11.26，MA1-5=-1、01PP-3MA=+1973，月差结构率先修复。 

 

 

第二部分 甲醇基本面分析 

一、价格结构分析： 

1、内地：供应趋紧，产销良好，上行顺畅 

图 4. 甲醇样本企业库存（单位：万吨） 图 5. 甲醇样本企业订单（单位：万吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

西北方面，11 月中上旬企业样本订单量上升、样本库存下降（隆众）。月内，西北气头、陕西煤头皆有停

车，供应收缩，MTO 外采及延长中煤榆林二期试车支撑下，走单顺畅，偶有停售。至 11 月下旬，下游高价抵

触，且局部受到雨雪天气影响下，陕蒙价格出现下调迹象。运费方面，11 月内走弱明显，但天气影响天，运输

或受阻，运费难再下降。预计 12 月内，西北主产区以排库为优先，运费或有提涨吃利润。 

图 6. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 7. 内蒙/陕西至山东区域运费（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 

华北方面，四季度以来，山西晋城环保限产已成常态，晋煤集团相关产能、山西当地其他中小装置开工负

荷受到抑制，供应长时间收缩，山西价格趋高。除山西以外，河北、山东亦受到环保影响。11 月中旬，因天气

污染，鲁西化工 MTO 短停，计划于月底重启；11.23 左右，河北发布重污染天气橙色预警并启动二级响应措

施，至 11.26 左右解除二级响应。月内，西北价格上行，价格传导顺利，华北积极跟涨，山东上行至 2075 元/

吨；至月末，华北价格小幅松动。 

图 8. 内蒙甲醇利润（单位：元/吨） 图 9. 山东甲醇利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：隆众 新纪元期货研究 资料来源：隆众 新纪元期货研究 

    11 月以来，内地整体供需状况改善明显，利润上涨。 

2、港口：虽跟涨期价，但基差走强空间有限 

图 10. 江苏甲醇价格（单位：元/吨） 图 11. 甲醇 01 基差（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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11 月内，港口积极跟涨期价，下旬最高至 2270 元/吨，基差走强至 01-50 元/吨甚至以上。然而，高价交

投缩量，基差承压，月末期价跳水，港口现货随之回调。月内，港口缓慢去库，对港口现货价格形成一定支

撑。临近 12 月，港口现货价格将对外盘装置/进口变化预期、期货价格波动更为敏感。 

图 12. 非太仓-太仓区域价差（单位：元/吨） 图 13. 太仓-山东区域价差（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 

非太仓库区跟涨，甚至略高于太仓价格，同样有高价抵触情绪。 

 

3、价格结构 

截止 11 月末，基差走强吃力，难以根本性扭转 contango 结构。但绝对价格的上行，仓单获利了结增多，

直至 11 月合约下架，仓单注销完毕。月差，受单边拉涨影响，短期扭曲为弱 back，至月末已开始向下修复。

资金多头影响下，甲醇价格重心上移明显，但在 MA01合约上彻底扭转 contango 结构，仍较为艰难。 

图 14. 甲醇价格结构（单位：元/吨） 图 15. 甲醇仓单（单位：张） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：郑商所 新纪元期货研究 

 

二、供应分析： 

1、国内：短期供应压力缓解，中长期投产压力增加 

表 1. 2020 年 11 月甲醇检修表（剔除部分重启装置）（单位：万吨） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

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 

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

陕西精益化工 煤单醇 25 2020-11-1 待定 待定 降负 
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 内蒙博源联化 40+60+15+20 天然气 100 2020-11-1 待定 待定 限气 

内蒙古易高 煤 30 2020-11-1 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 2020-11-11 8 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 

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 14 2020-11-8 2020-11-16 8 临时降负 

陕西兖矿榆林能化 60+70 煤（单醇） 120 2020-11-9 2020-11-13 4 故障停车 

新疆新业星辰物流 煤（单醇） 60 2020-11-10 2020-11-12 2 故障停车 

陕西渭河煤化工 20+40 煤（单醇） 20 2020-11-10 2020-11-30 20 计划检修 

山西晋煤天溪 煤 30 2020-11-10 2020-11-12 2 环保政策 

山西晋煤天源 煤 10 2020-11-13 待定 待定 环保政策 

华电榆天化#2(榆林凯越） 煤 70 2020-11-15 2020-11-19 4 计划检修 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

西北方面，月内陕蒙主流装置检修，偶有图中停车。直到 11 月中下旬左右陆续重启。西南方面，自 11 月

初起限气降负，四川玖源等气头约在 12 月中旬左右开始限气停车。山西装置延续降负或停车，后期检修计划较

少。按个人统计，11 月甲醇周产量（剔除 MTO）在 85 万吨附近，较 10 月周均减少 5 万吨左右。 

投产方面，截止 11 月末，甲醇总产能依旧是 8531 万吨，近期无新投产。后期西北投资计划皆是大装置，

但降温在即，预计投产进度且放缓。 

表 2.2020 年甲醇产能投放进度（单位：万吨） 

企业名称 装置 产能 配套下游/备注 投产时间 

新疆心连心 煤联醇 15 技改 新疆心连心能源化工有限公司调结构产业升级改造项目 20191219 出产品 

兖矿榆林二期 煤 60 项目计划配套 50 甲醇制聚甲氧基二甲醚（DMMn） 19 年底-202002初 

安徽临泉三期 煤单醇 30 / 2020年 5 月底 

宁夏宝丰二期 煤单醇 180+40 
二期 MTO60 已经配套并一直外采 

自 2020 年 6月第二周起，不再外采 
20 年 5月下/6 月初 

图 16. 甲醇分区周损失量（单位：万吨） 图 17. 甲醇周产量统计（未剔除 MTO）（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 
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 陕西精益化工 煤单醇 25 / 2020.6.28投产 

山东恒信高科 煤单醇 20 山东恒信集团焦化有限公司的退城入园项目 2020年 7 月底投产 

新疆天业二期 煤单醇 30 / 2020年 7-8 月投产 

河南心连心 煤单醇 30 退城入园项目新增产能 30 万吨产能（共 60 万吨） 2020 年 9 月底投产 

烟台万华  67 自供 20，外销 40 2020年 10月底待定 

内蒙古和百泰能源 焦炉气 10 / 原计划 10 月底投产，目前尚未投料 

山东盛发 焦炉气 15 / 2020年 11月下旬待定 

九江心连心 煤单醇 60 / 2020年 11月待定 

中煤鄂尔多斯能化 煤联醇 100 供给中煤蒙大 MTO 待定 

神华榆林循环经济 煤单醇 180 MTO已有 待定 

新疆众泰 焦炉气 20 / 推迟待定 

山西中信 焦炉气 20 / 推迟待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、国外：伊朗货源比重大，非伊货源仍偏紧 

据海关统计，10 月甲醇进口 123.86 万吨（-0.25%，+10.55%），1-10 月累计进口 1079.6 万吨

（+22.9%）。11 月进口预估环比 10 月稍减。 

图 18. 甲醇进口利润（单位：元/吨） 图 19. 甲醇进口量（单位：万吨） 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：海关+个人预估 新纪元期货研究 

 

图 20-23. 甲醇进口分项（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

分区域来看， 

中东：伊朗货源比重较大。近期，伊朗新装置运行较为曲折。至 11 月中下旬，伊朗 Busher、Kaveh 已重

启。目前，伊朗本国进口量极少，多数都借马甲走货，阿联酋+阿曼合计量上升明显。12 月下旬，伊朗 Marjan

有检修计划至 2 月下旬，关注其他伊朗装置动态及限气的可能性。 

非伊货源依旧紧俏：欧美货源偏紧延续，价格上行不止，FOB 美湾已高达 333 美元/吨（月+33），FOB 鹿特

丹高达 288 欧元/吨（月+48）。因此，海外部分货源发往欧美高价区套利。另外，11 月初，印尼 KMI66 万吨计

划检 40 天。 

四季度以来，长时间维持伊朗货源渐增+非伊货源偏紧状态。伊朗货仍是市场关注焦点，其数量已占据我国

进口较大比重。若伊朗装置有异动，容易产生“牵一发而动全身”的进口预期影响。 

 

三、库存分析：去库节奏放缓 

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 

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

2020-11-12 72.5 33.71 12.05 3.58 2.5 124.34 2.16 

2020-11-19 62.85 36.2 12.47 4.3 1.8 117.62 -6.72 

2020-11-26 65.4 32.77 10.55 5.3 2 116.02 -1.6 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

截止 11 月末，港口库存 116.02 万吨（月-6 万吨）。 

11 月内，港口库存主要受到抵港节奏滞后、非伊货源缩量影响，呈现出连续性去库。但目前来看，去库节

奏放缓不可避免。进口的基本量难降，港口百万吨以上库存线难破。假日等因素影响下，往年 12 月-1 月进口

皆充满不确定性，12 月港口库存变化仍有待密切关注。 

图 24-27. 甲醇港口库存分项（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

四、下游分析： 

1、MTO：斯尔邦检修在即，即将迎来利空 

表 4. 2020 年 11 月部分 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 

吉林康奈尔 30 10 月底/11 月计划检修 削减外采甲醇需求 

中天合创 70 11 初计划检修 15天，11 月下旬已恢复 检修期间外销甲醇 

鲁西化工 30 2020.11.15 左右停车，将停车至月底月初 环保政策 

神华新疆 180 2020.11.11 故障停车，上下游皆停 2020.11.26 已重启 

江苏斯尔邦 80 2020.12.2 计划检修一个月 待定 

延长中煤二期 60 短期外采用于试车，待投产 倒开车 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2、传统下游：雨雪天气到来，需求或受到影响 

主要传统下游开工率趋稳，唯 MTBE 方面略受炼厂拖累，开工率下降明显。因装置运行存不确定性，醋酸开

工略有走弱，但甲醇原料上涨，醋酸水涨船高，利润增加。 

图 28. 甲醇下游开工率（单位：%） 图 29. 醋酸利润（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：金联创 新纪元期货研究 

 

 

 

第三部分 后市展望 

 11 月是多头行情，12 月初斯尔邦 MTO 检修利空来袭，资金情绪将由多转空。 

供需方面，11 月内，西南气头停车+西北局部检修+山西等地环保抑制开工，内地走势良好，皆是传统的季

节性利多因素。但至 12 月，雨雪天气可能导致运输困难、抑制需求，主产区以排库为优先，常有让利行为,预

计 12 月内地走势转弱。但 12 月下旬起是节假日备货期，行情或能企稳。 

需求方面，临近年末，目前暂无明确的新投产 MTO 装置能作为本年度的边际量。虽然，延长中煤二期已小

范围试车但未正式投产、山东 MTP 重启不顺，利多预期皆未落实。边际量利多几度推迟，恐怕赶不上 MA01 合

约，我们认为这些利多落实或许是 MA05 的事情，即甲醇的高度取决于 MA05 合约。 

港口库存方面，下半年连续多月百万吨以上的进口将使得港口承压，10-11 月去库速度下降。12 月，进口

数量/外盘动态皆有较大变数，尤其是伊朗限气的可能性。目前，只能走一步看一步。 

期货方面，临近斯尔邦 MTO 停车检修+12 月内地排库降价概率高，预计 12 月初期，资金情绪偏空。 

 

策略推荐： 

11 月末起，期价高位回调，陷入 2200-2300 点区间。短期内，多头将规避 12 月初斯尔邦 MTO 检修利空，

逢高试空，谨慎操作。年末往往消息面多变，灵活应对。 

风险提示：宏观/原油波动等影响、伊朗限气的可能性。 
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