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投资有风险 理财请匹配 

地缘政治风险支撑  能化板块仍有上行动能   能源化工 

 

内容提要： 

 长期来看，在美国原油产量增加及全球原油需求增速放缓的背景下，2019

年内外盘原油料难突破去年的高点，整体运行重心下移。 

 中短期来看，在 OPEC 主动减产、地缘政治担忧和宏观预期好转的提振下，

2 月内外盘原油仍有上行动能，委内瑞拉局势和中美贸易合谈进度将决定

油价反弹高度。 

 西南部分限气装置的提前开车及计划内检修装置偏少，国内甲醇供应压力

增加；而进口利润打来导致港口库存升破 90 万吨，进一步打压甲醇。但

进入 2 月，国外甲醇装置检修计划偏多，进口货源供应趋于紧张；国内部

分停工 MTO 重启预期逐步升温，需求端支撑转强。 

 一季度国内 PE 装置无检修计划，PP 有三台设备临时检修，实际检修损失

量不足 2 万吨，2 月大连恒力石化有一台 45 万吨 PP 装置计划投产，若如

期投产，2-3 月将逐渐释放产能；而海外产能扩张导致进口压力增加；市

场供应宽松，对聚烯烃期价带来较强的压制作用。需求方面，目前 PP 下

游需求进入春节假期模式，企业开工率明显回落；但随着终端消费小旺季

到来，2 月中下旬 PP 或启动备货需求。地膜消费旺季及新国标厚度提高

对塑料需求带来较强的提振作用，塑料供需状况略好于 PP。 

 在 OPEC 主动减产、地缘政治担忧和宏观预期好转的提振下，2 月内外盘

原油仍有上行动能，这将从成本端对化工品带来较强的提振作用。而自身

基本面强弱，决定各化工品震荡幅度。外盘检修计划偏多导致进口货源供

应趋于紧张，而国内部分停工 MTO 重启预期逐步升温，供需格局好转，甲

醇阶段性底部形成，后市有望震荡反弹。供应压力博弈需求回升，2 月聚

烯烃期货或呈现先抑后扬走势。 
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第一部分 1 月原油化工市场回顾 

受 OPEC 主动减产及宏观预期好转提振，1 月国内外原油期货大幅反弹。上半月，中国央行通过扩大普惠金

融定向降准优惠政策覆盖面及全面下调存款准备金率 1 个百分点等逆周期调节动作，释放流动性，而美联储鸽派

言论及中美重启贸易谈判进一步提振商品市场风险偏好；与此同时，诸多调查显示 2018 年 12 月 OPEC 原油产出

明显下降，市场供应压力减弱，WTI 原油连续八个交易日上涨，最大涨幅超 28%。下半月，在美国原油产量增加、

全球经济增速放缓担忧及委内瑞拉经济政治危机等多空影响下，WTI 原油陷入 50-55 美元/桶区间震荡走势，国

内原油期货跟随外盘走势。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 甲醇及聚烯烃期货价格（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

受原油强势反弹及国内货币宽松环境影响，1 月甲醇及聚烯烃期货低位反弹。原油持续走强提振市场补货需

求，甲醇及聚烯烃期货触底反弹，甲醇主力最大涨幅达 12%，PP 主力突破近两个月的震荡区间，最高上冲至 8986

元/吨，塑料亦跟随反弹。但进入 1 月下旬，受制于庞大港口库存压力及补货需求不及预期，甲醇期货承压回落，

期价陷入 2500 附近震荡反复，聚烯烃期货亦陷入区间震荡走势。 

从相关性来看，1 月三大原油高度相关，沥青、PTA 与原油的关联性超 0.8，其他商品与原油的关联性均明

显提高，可以说原油是本轮化工品反弹的主要推动力之一；1 月甲醇与聚烯烃的相关性下降；天胶走势相对独立，

与其他化工品相关性不高。 

表 1.内外盘原油及化工品相关性分析 

周期:日线  2018/12/29 - 2019/1/29 

  NYMEX 原油 ICE 布油 INE 原油 SHFE 沥青 SHFE 橡胶 CZCE 甲醇 CZCE PTA DCE 塑料 DCE 聚丙烯 DCE PVC 

NYMEX 原油 1 0.99 0.952 0.827 0.318 0.733 0.864 0.655 0.714 0.595 

ICE 布油 0.99 1 0.954 0.789 0.492 0.779 0.827 0.692 0.768 0.606 
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 INE 原油 0.952 0.954 1 0.869 0.477 0.788 0.892 0.775 0.833 0.712 

SHFE 沥青 0.827 0.789 0.869 1 0.321 0.557 0.984 0.804 0.777 0.832 

SHFE 橡胶 0.318 0.492 0.477 0.321 1 0.617 0.295 0.526 0.625 0.34 

CZCE 甲醇 0.733 0.779 0.788 0.557 0.617 1 0.622 0.591 0.667 0.379 

CZCE PTA 0.864 0.827 0.892 0.984 0.295 0.622 1 0.782 0.753 0.812 

DCE 塑料 0.655 0.692 0.775 0.804 0.526 0.591 0.782 1 0.954 0.898 

DCE 聚丙烯 0.714 0.768 0.833 0.777 0.625 0.667 0.753 0.954 1 0.839 

DCE PVC 0.595 0.606 0.712 0.832 0.34 0.379 0.812 0.898 0.839 1 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

从原油及国内化工品整体价格月内波动情况来看，三大原油及沥青的波幅超 20%，燃料油的波幅接近 20%，

PTA 的波幅超 15%，而基本面疲弱的天胶及聚烯烃的波幅不到 10%。月内涨跌幅度来看，三大原油涨幅超 15%，整

体化工品跟随原油反弹，与原油关联性更高的沥青及燃料油涨幅明显，其他品种基本面制约反弹幅度。  

图 3. 2018 年 12 月 26 日-2019 年 1 月 28 日原油及化工品波幅及涨跌幅度（单位：%） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

第二部分 原油市场分析 

一、 OPEC 提前执行减产，但俄罗斯并无明显的减产动作 

2018 年 12 月 7 日，OPEC 与非 OPEC 主要产油国达成一致，将从 2019 年 1 月起共同减产 120 万桶日，减产持

续 6 个月，其中 OPEC 减产 80 万桶，非 OPEC 产油国减产 40 万桶日，减产基准为 2018 年 10 月的产量；伊朗、委
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内瑞拉及利比亚豁免减产，阿联酋与沙特将承担这三个国家的减产份额，具体份额尚未公布；俄罗斯减产目标位

1117.2 万桶/日，但该国能源部长表示将循序渐进地减产，而且需要数月时间来全面实施减产计划。 

从具体的执行情况来看，OPEC 自 12 月开始提前执行减产。OPEC 最新月报显示，12 月 OPEC 原油产量 3157.8

万桶/日，比前一月减少 75.1 万桶/日。其中，沙特减产 46.8 万桶/日至 1055 万桶/日，利比亚减产 17.2 万桶/

日至 92.8 万桶/日，伊朗减产 15.9 万桶/日至 276.9 万桶/日。需要我们注意的是，因卡塔尔宣布退出 OPEC，本

期 OPEC 月报中 10-12 月的原油总产量均剔除了卡塔尔的产量，卡塔尔的原油产量基本维持在 60 万/日左右。沙

特能源部长法利赫表示，沙特 1 月原油产量目标为 1020 万桶/日，计划 2 月削减至 1010 万桶/日。OPEC 积极主

动减产，对国际原油价格带来较强的提振作用。但俄罗斯的执行情况并不乐观，2018 年 12 月俄罗斯原油产量达

1145 万桶/日，高于 10 月的 1141 万桶/日，再创新记录。2019 年 1 月 1-22 日俄罗斯原油日产量 1139 万桶，并

无明显的减产动作。 

图 4. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 5. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

按照目前的表态来看，OPEC 将严格履行减产协议，俄罗斯亦将加大减产幅度，这将有效缓解市场供应压力，

对国际原油价格带来较强支撑；OPEC 及其盟国将于 2019 年 4 月 17-18 日会面，重新评估减产协议。 

二、地缘政治风险再起 

受严重的经济政治危机影响，2018 年委内瑞拉原油供应大幅下滑。OPEC 数据显示，2018 年 11 月委内瑞拉

原油产量环比再降 3.3 万桶/日至 114.8 万桶/日，这是除了 2002-2003 年因罢工导致产量短暂中断外，近七十年

来的最低点；较危机前降幅超 100 万桶/日。进入 2019 年，委内瑞拉政治危机有进一步恶化的迹象。1 月 23 日，

委内瑞拉反对党成员、议会主席胡安瓜伊多在一个支持者集会上，自行宣布就任委内瑞拉“临时总统”；美国总

统特朗普随即发表声明，正式承认胡安瓜伊多的“临时总统”身份。当天委内瑞拉现任总统马杜罗称，委内瑞拉

将坚决中断与美国的外交和政治关系，要求美国外交人员必须 27 日前离开委内瑞拉；同时所有委内瑞 

图 6. 委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日） 图 7. 伊朗原油产量（单位：千桶/日）  



 

 

投资有风险 理财请匹配 5 

2019 年 2 月中国期货市场投资报告 

 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

拉在美国的使馆和领馆也将关闭。1 月 28 日，美国总统国家安全事务助理约翰博尔顿和财政部长史蒂文姆努钦

在白宫记者会上宣布，制裁委内瑞拉国有石油公司 PDVSA，冻结其总计 70 亿美元的资产。目前 PDVSA 欧洲客户

已经暂停采购该公司的原油船货，欧盟可能也将加入到制裁委内瑞拉的队伍中来。委内瑞拉政局可能导致原油供

应意外中断，巴克莱预计 2019 年委内瑞拉原油产量将下降 35 万桶/日。委内瑞拉经济政治危机愈演愈烈，将对

国际原油市场带来较强支撑作用。 

2019 年，伊朗问题依旧牵动市场神经。2018 年 11 月 4 日，美国对伊朗正式实施惩罚性制裁，但同时给予伊

朗最大的石油客户——中国、印度、韩国、日本、希腊、意大利和土耳其等七个国家临时豁免（被豁免地区占

2018 年伊朗原油日均出口量 86%），允许他们至少可以在未来 180 天内进口一些伊朗石油，豁免量在 120 万桶/

日之间。根据机构监测的油轮出口数据，2018 年 12 月伊朗原油出口量约为 110 万桶/日左右，基本与 2018 年 11

月出口量持平。2019 年 1 月以来，韩国与日本陆续恢复伊朗原油采购，但伊朗原油出口料难出现显著回升，预

计整体维持在 120 万桶/日附近。近期有媒体称，一名白宫高级官员表示，美国计划不会为伊朗石油买家提供新

豁免。2019 年 5 月 4 日之后，如果美国加大对伊朗的制裁，伊朗原油供应减少将导致油价波幅放大。 

此外，我们需要关注尼日利亚和利比亚原油供应的稳定性。尼日利亚将于 2019 年 2 月举行总统大选，利比

亚总统选举推迟至 2019 年春季，这给原油供应前景带来一定风险，如果反对派令现任总统下台，新的领导层可

能需要与激进分子重新谈判，将会影响原油阶段性供给。 

图 8. 利比亚与尼日利亚原油产量（单位：千桶/日） 图 9. 美国原油产量与钻机数（单位：千桶/日，部） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、美国原油产量继续增加，对国际油价带来压制作用 

2018 年四季度国际原油价格大跌，一定程度抑制能源企业的投产积极性，美国石油活跃钻机数下滑。贝克

休斯数据显示，截止 2019 年 1 月 25 日当周，美国石油钻井数 862 座，环比增加 10 座，但较去年 12 月底减少

23 座，录得 2016 年 4 月以来月度最大降幅，不过仍明显高于去年同期的 759 座。随着国际原油价格企稳反弹，

后期美国石油活跃钻机数有望继续增加。得益于页岩油产量的不断增加，2019 年美国将超越沙特和俄罗斯，成

为全球最大的原油生产国。EIA 最新报告中称，美国 2 月七大主要页岩油生产基地的原油产量将增加近 6.3 万桶

/日至 817.9 万桶/日的记录新高；其中，最大的变动预计来自德州和新墨西哥州的二叠纪盆地，该地区 2 月产量

预计攀升 2.3 万桶/日至创纪录高位的月 385 万桶/日；2019 年美国原油日产量将增加 114 万桶至 1207 万桶，到

2020 年将增加 79 万桶至 1286 万桶。 

四、疲弱经济数据博弈利好宏观政策，原油需求端预期存在反复 

疲弱经济数据博弈利好宏观政策，原油需求端预期存在反复。一方面，疲弱的经济数据引发市场对全球经济

放缓的担忧。中国 12 月工业企业利润同比下降 1.9%，连续两个月负增长并创三年新低。官方数据显示，2018 年

韩国经济增长 2.7%，是六年来最慢扩张速度，成为经济疲弱问题向全球扩散的信号之一。IMF 将今明两年的全球

经济增长预期分别下调至 3.5%和 3.6%，且警告称，如果贸易纠纷不能得到有效解决，全球经济增幅可能更低。

另一方面，中国央行逆周期调节动作、美联储鸽派言论及中美重启贸易谈判，使得市场对于后期经济悲观预期有

所降温。中国央行通过扩大普惠金融定向降准优惠政策覆盖面、全面下调存款准备金率及逆回购等诸多逆周期调

节动作，释放流动性。此外，美联储多位官员公开发言延续鸽派论调，放缓加息步伐的预期进一步巩固。国务院

副总理刘鹤1月30日至31日访美，就中美经贸问题进行磋商，市场对中美高级别谈判取得实质性进展充满期待。 

1 月，三大机构对于 2019 年全球原油需求预期基本保持不变。OPEC 预期 2019 年全球原油需求增速 129 万

桶/日，连续三个月保持不变；IEA 维持 2019 年全球石油需求增速预期 140 万桶/日不变；EIA 将 2019 年全球石

油日需求增长预估小幅上调 2 万桶至 146 万桶/日。  

图 10. 美国炼厂产能利用率（单位：%） 图 11. 山东 35 家地炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

从季节性表现来看，每年 6-8 月，欧美国家将开启夏季驾车出行高峰季，对汽油和柴油等交通燃料的需求通

常会大幅增长；而年底取暖旺季，对燃料油的需求明显回升。中国方面，春耕和秋收季节，柴油需求季节性增加，
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年底电商购物旺季导致物流运输增加，亦提振汽柴油需求。目前来看，2 月国内外成品油需求均处于相对低迷状

态，需求端支撑疲弱。 

五、结论 

长期来看，OPEC 的主动减产，一定程度缓解原油市场供需过剩状况；但由于页岩油产量爆发性增加，2019

年美国原油产量有望突破 1200 万桶/日，成为全球最大的原油生产国，OPEC 在原油市场的话语权已明显不如以

往。此外，虽然近期宏观利好消息频出，但全球经济增速下滑担忧仍在，原油需求增速放缓预期难以发生根本改

变。在美国原油产量增加及全球原油需求增速放缓的背景下，2019 年内外盘原油料难突破去年的高点，整体运

行重心下移。中短期来看，在 OPEC 主动减产、地缘政治担忧和宏观预期好转的提振下，2 月内外盘原油仍有上

行动能，委内瑞拉局势和中美贸易合谈进度将决定油价反弹高度。 

 

第三部分 甲醇市场分析 

 一、 环保限气装置提前开车加之检修计划偏少，2 月国内市场供应压力偏大 

环保限气不及预期，2018 年 11 月以来，甲醇开工率维持高位。金银岛数据显示，截止 1 月 24 日，甲醇装

置开工率 71.26%，明显高于去年同期的 58.97%。而环保限气装置的提前开车将使得开工率进一步提升。据隆众

资讯统计，玖源化工、重庆卡贝乐、贵州金赤化工、唐山中润将于春节前相继开车，四川泸天化年后即将重启，

青海桂鲁、中浩、徐州天宇也计划 2 月内完成重启。 

图 12. 甲醇开工率（单位： %） 图 13. 国内精甲醇月度产量（单位：万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

按照目前已知的检修计划，前期检修的装置在 1 月底至 2 月中上旬将陆续重启；2 月仍继续停车的装置有内

蒙古东华的 60 万吨因故减产装置、内蒙古博源的 100 万吨因环保限气停产装置及大庆甲醇厂的 20 万吨计划检修

装置，并无新的检修计划。停车装置较少，2 月国内市场供应压力偏大。 

表 2.近期国内甲醇装置重启情况（单位：万吨） 
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 企业名称 产能 检修起始日 检修结束日 检修天数 检修损失量 原因 

河南心连心 50 2018/11/5 2019/1/31 88 17.60 计划检修 

河南心连心 30  2018/12/16 2019/1/31 47 5.41 转产尿素  

河南晋开延化 20 2019/1/5 2019/1/31 27 1.76 原料成本 

河南中新 35 2019/1/5 2019/1/31 99 5.94 原料成本 

唐山中润 20 2018/10/22 2019/1/31 102 3.06 环保停车 

贵州金赤化工 30 2018/12/11 2019/1/31 52 2.60 临时停产 

玖源化工 50  2018/12/8 2019/1/31 55 6.05 环保限气 

重庆卡贝乐 85 2018/12/28 2019/1/31 35 6.30 环保限气 

甘肃华亭 60 2019/1/18 2019/2/1 15 2.70 计划检修 

黑龙江宝泰隆 10 2019/1/21 2019/2/8 19 0.57 设备故障 

四川泸天化 40 2018/11/27 2019/2/8 74 7.40 环保限气 

安徽昊源 40 2018/12/13 2019/2/10 60 4.20 计划检修 

安徽昊源 24 2018/12/13 2019/2/10 60 1.20 计划减产 

河南晋开集团 30 2019/1/23 2019/2/11 20 1.20 计划检修 

河南平煤蓝天 35 2018/12/22 2019/2/11 52 4.16 政策管控 

达州钢铁 20 2018/12/2 2019/2/11 72 2.88 计划检修 

吉林通化 12 2019/1/22 2019/2/11 21 0.63 计划检修 

四川江油万利 15 2018/11/16 2019/2/13 90 3.60 环保限气 

江苏恒盛 20 2019/1/11 2019/2/15 36 1.30 计划检修 

徐州天裕 15 2018/3/5 2019/2/20 353 14.12 环保停车 

安徽泉盛 15 2018/11/23 2019/2/23 93 1.86 氨醇转产 

安徽临泉 20 2018/11/30 2019/2/23 86 51600 氨醇转产 

青海中浩 60 2018/11/5 2019/2/28 116 13.92 环保限气 

青海桂鲁 80 2018/10/28 2019/2/28 124 12.40 环保限气 

内蒙古东华 60 2019/1/7 2019/3/10 63 37800 故障减产 

大庆甲醇厂 20 2018/10/31 2019/3/15 136 48960 计划检修 

内蒙古博源 100 2018/11/16 2019/3/30 135 297000 环保限气 

合计       

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 14. 内蒙古煤制甲醇利润（单位：元/吨） 图 15. 国内甲醇产能及同比增速（单位：万吨，%） 
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资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

2018 年甲醇新装置投产积极性较高，预计新增产能大约在 610 万吨，其中包含配套下游的装置的产能为 310

万吨（260 万吨配套 MTO 和 50 万吨配套醋酸）；2018 年底国内甲醇产能有望达到 8649 万吨。按照最新的投产计

划，2019 年预计新增产能 695 万吨，其中中安联合和宝丰二期两套合计 360 万吨的产能为配套 MTO 的一体化装

置。但由于 2018 年四季度开始，甲醇大幅下跌导致煤制甲醇利润明显收缩，或影响新产能投产积极性，再考虑

政策、技术、环保等限制，预计 2019 年甲醇产能的投放力度或不及今年。 

表 3.2018-2019 年国内甲醇新装置投产计划（单位：万吨） 

地区 企业名称 原料 年产能（万吨） 预计投产时间 实际情况 

山东 新能凤凰 煤炭 20  一季度 2018 年 2 月 

山东 山东金能 煤炭 20 二季度 2018 年 4 月 

华东 安徽昊源 煤炭 80 二季度 2018 年 5 月 

西北 内蒙古新奥 煤炭 60 二季度 2018 年 7 月 

华北 山西晋煤华昱 煤炭 120 三季度 2018 年 8 月 

西北 延安能化（配套 MTO） 煤炭 180 三季度 2018 年 8 月 

东北 黑龙江宝泰隆 焦炉气 60 四季度 推迟至 2019 年 

东北 大连恒力（配套醋酸） 煤炭 50 三季度 2018 年 12 月 

山东 鲁西化工（配套 MTO） 煤炭 80 三季度 2018 年 12 月 

华北 山西建滔潞宝 焦炉气 20 四季度 推迟至 2019 年 

华中 河南延化 煤炭 30 四季度 推迟至 2019 年 

山东 山东大泽 煤炭 30 2018 年下半年 推迟 

山东 山东新泰正大 焦炉气 25 2019 年  

华东 安徽晋煤中能 煤炭 30 2019 年  

华北 山西永鑫 焦炉气 30 2019 年  

华东 中安联合（配套 MTO） 煤炭 180 2019 年  

东北 吉林康奈尔 煤炭 15 2019 年  
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 华中 湖北荆门盈德气体 煤炭 40 2019 年  

西北 宁夏宝丰二期（配套

MTO） 

煤炭 180 
2019 年年底 

 

华北 山西宏源 焦炉气 25 2019 年  

西北 兖矿榆林能化 煤炭 60 2019 年  

2018 年新增产能  610   

2019 年预计新增产能  695   

资料来源：中宇 金联创  新纪元期货研究 

 

 

二、 国外装置检修计划偏多，进口货源供应趋于紧张 

表 4.近期国际甲醇装置检修计划（单位：万吨） 

企业 产能(万吨) 停车时间 开车时间 

Marjan 165 2018 年 12 月 26 日-28 日 2 月下-3 月初 

OMC 105 2 月 检修三周 

ZPC1# 165 1 月 29 日晚 计划停车两周 

文莱 85 2 月底 50 天检修计划 

卡塔尔 99 2 月底 40-55 天检修计划 

印尼 66 2 月 10 日 2 月 20 日 

马石油 60 传闻 3 月底检修  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

受国外新投产装置全面释放产能及人民币贬值进程放缓，2018 年四季度以来，甲醇进口量明显回升。海关

数据显示，2018 年四季度甲醇进口累计 196.3 万吨，同比增加 2.94%；但全年进口量 742.9 万吨，同比下降 8.66%。

预计 2019 年 1 月甲醇进口量仍将维持高位。但进入 2 月，我国主要进口来源国的甲醇装置检修计划偏多，进口

货源供应趋于紧张。按照目前已知的检修计划，2-3 月将有 7 套合计 745 万吨的装置有检修计划。   

图 16. 甲醇月度进口量（单位：吨） 图 17. 2018 年我国甲醇主要进口国（单位：吨） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：百川  新纪元期货研究 

三、 部分停车 MTO 装置有重启计划，需求端支撑转强 

从需求结构上看，烯烃需求占比接近一半，稳居第一；其次是甲醇燃料需求，占比 16%左右；传统的甲醛、

MTBE、醋酸与二甲醚需求合计占比不到 40%。 

在传统需求领域，各行业开工相对稳定，甲醛行业受环保督查影响，二甲醚因安全生产问题，开工整体维持

低迷；醋酸企业开工率高位运行，但占比偏低，提振力度有限。从季节性表现来看，2 月面临春节长假，整体开

工率将有明显回落。 

  

 

图 18.国内甲醇下游需求结构（%） 图 19. 甲醇下游开工率（%） 

  

资料来源：金联创  新纪元期货研究 资料来源：金银岛  新纪元期货研究 

2018 年，国内仅有两台 MTO 新增装置，分别为延安能化的 60 万吨 MTO 装置 8 月投产和鲁西石化的 30 万吨

MTO 装置 12 月投产，而这两台装置均为一体化设备，年内并无新增的烯烃外采需求。相反得，由于部分 MTO 装

置停车或减负，甚至外销甲醇导致烯烃需求对甲醇产生负面影响。但进入 2019 年 1 月，在甲醇价格相对低位、

外盘长约基本敲定驱动下，国内部分停工 MTO 重启预期逐步走强。据了解，浙江兴兴已于 1 月下旬投料试车，计
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划春节附近开机；河南中原 MTO 装置计划 2 月 25 日重启；大唐多伦近期亦有重启计划。这三套装置的重启将会

对甲醇市场带来较强的提振作用。 

表 5.2018 年意外停车 MTO 装置（单位：万吨） 

企业名称 装置能力 配套甲醇产能 外采 MA 数量 停车时间 设备状态 

大唐多伦 60 180 0 2018 年 4 月 18 日外销甲醇 近期有恢复计划 

浙江兴兴 60 0 180 2018 年 10 月 15 日 1 月下旬投料试车 

中原石化 20 0 60 2018 年 11 月 3 日 计划 2 月 25 日重启 

山西榆林 60 180 0 2019 年 1 月 21 日因故停车 检修 10 天左右 

资料来源：金联创  新纪元期货研究 

按照最新投产计划，2019 年计划新增五套 MTO 装置，其中，中安联合与宝丰二期两套合计 130 万吨产能装

置为一体化设备，久泰能源、惠生二期、康奈尔三套合计 150 万吨产能装置需要外采甲醇 350 万吨/年；密切关

注新装置的投产情况。 

表 6. 2018-2019 年我国 MTO 装置计划投产情况（万吨） 

企业名称 装置能力 配套甲醇产能 外采 MA 数量 计划投产 实际投产 

吉林康乃奈化工 30 0 90 2018 年一季度 推迟至 2019 年 

延安能源化工 60 180 0 2018 年二、三季度 2018 年 8 月 

鲁西化工 30 100 0 2018 年三季度 2018 年 12 月 

久泰能源 60 100 80 2018 年三、四季度 延迟至 2019 年 

惠生二期 60 0 180 2019 年二季度  

中安联合 70 210 0 2019 年  

宝丰二期 60 180 0 2019 年  

2018 年实际投产量 90 新增外采甲醇 0   

2019 年计划投产量 280 新增外采甲醇 350   

资料来源：金联创  新纪元期货研究 

四、庞大港口库存对甲醇价格带来压制作用 

图 20. 甲醇港口库存（单位：万吨） 
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资料来源：隆众  新纪元期货研究 

2018 以来，由于甲醇新装置投产，供给相对宽松，而下游 MTO 需求不及预期，意外停车进一步加重供需过

剩局面，甲醇港口库存呈现累库态势。隆众化工数据显示，截至 2019 年 1 月 30 日，华东港口库存达 75.47 万吨，

较去年 10 月中旬增加 27.7 万吨；华南港口库存 16.38 万吨，较去年 10 月中旬增加 10.3 万吨；港口总库存破

90 万吨，创 2016 年 10 月以来新高。庞大港口库存对甲醇价格带来较强的压制作用，预计春节期间港口库存仍

有进一步累库风险；但 2 月外盘检修计划偏多，进口货源趋于紧张，而年后下游需求逐步回升，港口库存压力将

逐步缓解。 

五、结论 

2018 年四季度环保限气不及预期，国内甲醇开工率维持高位，而西南部分限气装置的提前开车及计划内检

修装置偏少，国内甲醇供应压力增加；而国外 2018 年新增装置全面释放产能及人民币贬值进程放缓使得进口利

润重新打开，港口库存升破 90 万吨，创 2016 年 10 月以来新高。国内供应压力及港口库存庞大，对甲醇价格带

来较强的压制作用。但进入 2 月，国外甲醇装置检修计划偏多，进口货源供应趋于紧张；而国内部分停工 MTO 重

启预期逐步升温，需求端支撑转强。甲醇阶段性底部形成，后期有望震荡反弹，逢调整博弈波段多单。 

 

第四部分 聚烯烃市场分析 

 一、 检修计划偏少加之新装置投产，一季度国内聚烯烃供应压力较大 

2019 年是 PP 与 PE 装置检修小年。据隆众资讯统计，2019 年 PP 与 PE 计划内检修影响产能分别为 722 万吨

和 455 万吨，检修多集中在二三季度，其检修损失量分别为 86.19 万吨和 68.25 万吨，较去年减少 71%和 44.5%。

具体到一季度，国内 PE 无检修计划；PP 有三台设备临时检修，实际检修损失量不足 2 万吨，湛江东兴 3 月中旬

计划检修 60 天。 
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表 7.2019 年国内烯烃装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 PE 产能 PP 产能 停车原因 停车时间 检修损失量 

神华宁煤  五线 30 停车待料 1 月 14 日停车 7 天 0.63 

神华宁煤  六线 30 停车待料 1 月 14 日停车 7 天 0.63 

广州石化  三线 20 计划检修 1 月 10 日停车 13.5 天 0.81 

湛江东兴  14 计划检修 3 月中旬停车 60 天 2.52 

洛阳石化  14 计划检修 4 月检修 50 天 2.1 

神华宁煤  100  计划检修 4-5 月检修 40 天 12 

大连西太  10 计划检修 4-6 月检修 50 天 1.5 

兰州石化 
6 老全密度+ 30 新全密

度 
34 计划检修 5 月 1 日-6 月 20 日 5.1 

兰州石化 17 HDPE +20 LDPE 11 计划检修 5 月 1 日-6 月 20 日 1.65 

辽阳石化 7 HDPE  计划检修 6 月至 7 月中旬  

上海石化 30HDPE 40 计划检修 5 月初-6 月初检修 30 天 3.6 

蒲城清洁 30 全密度 40 计划检修 6 月检修 35 天 4.2 

青岛炼化  20  计划检修 6-7 月检修 60 天 3.6 

独山子石化 36 低压+60 新全密度 69 计划检修 7 月 29 日-9 月 27 日 12.42 

神华榆林 30LDPE 30 计划检修 7 月检修 45 天/20 天 1.8 

神华新疆 27LDPE 30 计划检修 7-8 月检修 15 天/30 天 2.7 

燕山石化  44 计划检修 7 月检修 30 天 3.96 

吉林石化 28LLDPE+30HDPE  计划检修 7-8 月检修 60 天  

神华包头 30 全密度 30 计划检修 8 月检修 38 天/48 天 4.32 

大庆炼化  60 计划检修 8 月 1 日至 9 月 15 日 8.1 

中天合创 
30LLDPE+27LDPE 

70 计划检修 
7月 15日检修36天/8-9月

检修 60 天 
12.6 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

按照投产计划，2019 年烯烃新增产能偏多，其中 PE 和 PP 分别新增 355 万吨和 560 万吨，但考虑政策、技

术、资金及环保等的限制，下半年尤其是四季度计划投产的装置延后的概率较大，预计 2019 年实际投产的比例

在 50%-70%之间，但相对于 2018 年的增量依旧偏多。具体到一季度而言，大连恒力石化一期 45 万吨 PP 装置计

划 2 月投产，若如期投产，2-3 月将逐渐释放产能。 

检修计划偏少加之新增产能投放，一季度国内烯烃装置供应压力较大。 

表 8. 2019 年国内新产能投放计划（单位：万吨） 

企业名称 PE 产能 PP 产能 投产或计划投产时间 工艺备注 

久泰能源能蒙古有限公司 25AD 35 延迟至 2019 年 煤制甲醇制烯烃 

大连恒力石化一期   45 2019 年 2 月 油制烯烃 
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 青海大美煤业股份有限公司 30AD 40 2019 年 5 月 煤制烯烃 

深圳巨正源股份有限公司   60 2019 年 5 月 丙烷脱氢 

宝丰能源烯烃项目二期 30HD 30 2019 年 6 月 煤制甲醇制烯烃 

中安联合煤业化工有限公司 35AD 35 2019 年 6 月 煤制甲醇制烯烃 

大庆联谊石化有限公司 40HD 45 2019 年 6 月 油制烯烃 

浙江石化 一期 45HD/30AD 90 2019 年第二季度 油制烯烃 

辽宁宝来石油化工集团 45LL/35HD 60 2019 年第四季度 油制烯烃 

宁波福基 二期   80 2019 年第四季度 丙烷脱氢 

大连恒力石化二期 40HD 40 2019 年年底 油制烯烃 

2018 年新增产能 115 70   

2019 年计划新增产能 355 560   

资料来源：百川 金联创  新纪元期货研究 

二、海外产能持续扩张导致进口压力增加，禁废令利多效应边际递减 

2019年国外PE 与 PP新装置投产计划分别为524万吨和290万吨，明显高于2018年的357万吨与146万吨。

海外 PE 产能持续扩张将导致 PE 进口维持高位，PP 进口增速亦将有所回升。 

图 21. 国外 PE 与 PP 投产计划（单位：万吨） 图 22. 近四年回料核准进口量（单位:万吨） 

  

资料来源：HIS 卓创 中石化  新纪元期货研究 资料来源：海关总署  新纪元期货研究 

2017 年 7 月 27 日，国务院办公厅发布《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》，导致

塑料回料进口大幅下滑。2018 年中国公布 24 批限制类进口公示，乙烯类聚合物的废碎料及下脚料共核准进口

20254 吨，其他塑料的废碎料及下脚料共核准进口 24247 吨（其中包括 PP 废料），而去年同期批文为 213.56 万

吨和 148.15 万吨。预计 2019 年禁废令仍将继续执行，烯烃进口回料仍将维持低迷，回料缺口的存在制约总供给

量增速，但利多效应边际递减。 

三、2 月中下旬 PP 或启动备货需求，农膜消费旺季提振塑料需求 

从消费结构上看，PE 下游主要集中在包装膜、农膜及注塑等行业， PP 下游主要集中于塑编、注塑及 BOPP 行

业，聚烯烃终端需求涉及基建、房地产、汽车、快递等诸多行业。 

图 23. 塑编开工率（单位：%） 图 24. 共聚注塑开工率（单位：%） 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

目前 PP 下游需求进入春节假期模式，企业开工率明显回落；但随着终端消费小旺季到来，2 月中下旬 PP 或

启动备货需求。由于农膜需求季节性特征更为明显，塑料需求情况将好于 PP；此外，《聚乙烯吹塑农用地面覆

盖薄膜》新国标将地膜的厚度下限从 0.008mm（极限偏差±0.003mm）提高到了 0.010mm（负极限偏差为 0.002mm），

这将增加农膜用量。 

图 25. BOPP 开工率（单位： %） 图 26. 农膜开工率（单位： %） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：卓创  新纪元期货研究 

四、结论 

一季度国内 PE 装置无检修计划，PP 有三台设备临时检修，实际检修损失量不足 2 万吨，2 月大连恒力石化

有一台 45 万吨 PP 装置计划投产，若如期投产，2-3 月将逐渐释放产能；而海外 PE 连续三年产能扩张将导致 PE

进口维持高位，PP 进口增速亦有望回升；市场供应压力增加，对聚烯烃期价带来较强的压制作用。需求方面， 目

前 PP 下游需求进入春节假期模式，企业开工率明显回落；但随着终端消费小旺季到来，2 月中下旬 PP 或启动备

货需求。地膜消费旺季及新国标厚度提高对塑料需求带来较强的提振作用，塑料供需状况略好于 PP。2 月聚烯烃

期货或呈现先抑后扬走势，供应压力制约期价反弹高度。 
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第五部分 后市展望 

 在 OPEC 主动减产、地缘政治担忧和宏观预期好转的提振下，2 月内外盘原油仍有上行动能，这将从成本端

对化工品带来较强的提振作用。而自身基本面强弱，决定各化工品震荡幅度。外盘检修计划偏多导致进口货源供

应趋于紧张，而国内部分停工 MTO 重启预期逐步升温，供需格局好转，甲醇阶段性底部形成，后期有望震荡反弹。

供应压力博弈需求回升，2 月聚烯烃期货或呈现先抑后扬走势。 

策略推荐： 

1、逢调整博弈甲醇多单，后期 MTO 装置恢复情况决定反弹空间；  

2、地膜消费旺季对塑料提振力度更强，尝试做多 L-PP 价差；  

3、根据 MTO 装置恢复情况，择机多 MA 空 PP 尝试 PP-3MA 价差缩小机会。  
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