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主要负责甲醇、聚烯烃等品种的分

析研究工作，精通产业链，善于结

合基本面与技术面把握商品运行趋

势和节奏。

一、一周回顾

截止 12 月 26 日，甲醇 2005 收于 2092 元/吨(+65,+3.2%），59 价差收于-20 元/吨（+33），

05PP-3MA 价差收于 1105 元/吨（-25）。本周内，01 对标现货走交割期现回归逻辑+短期去库

支撑，带涨 05。然而，现货拉高持续性存疑，港口累库拐点也不明确，多空纠结。今年 05

合约季节性利多已被削弱，但近期净空头寸也明显减少，市场预期不再单方面偏向空头。

表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨）

项目 19.12.19 19.12.26 涨跌± 幅度±

现货折盘面

江苏 2010 2100 +90 +4.40%

华南 2010 2005 -5 -0.25%

关中 2005 1990 -15 -0.75%

鲁南+200 2210 2205 -5 -0.23%

河南+200 2085 2075 -10 -0.48%

河北+260 2295 2275 -20 -0.87%

内蒙+550 2383 2325 -58 -2.41%

外盘

进口利润 144 196 +52 +35.83%

CFR 中国 217.5 222.5 +5 +2.30%

CFR 东南亚 257.5 262.5 +5 +1.94%

基差
江苏-2005 -118 -64 +55 -46.19%

江苏-2009 -166 -84 +83 -49.70%

纸货

1 上 2020 2100 +80 +3.96%

2 下 2035 2115 +80 +3.93%

1 上-05 收盘 -108 -61 +47 -43.52%

2 下-05 收盘 -93 -46 +47 -50.54%

期货
MA05 2128 2161 +33 +1.55%

MA09 2176 2181 +5 +0.23%

价差
5-9 价差 -48 -20 +28 -58.33%

PP05-3MA05 1130 1105 -25 -2.21%

仓单 0+820 预报 0+820 预报

港口库存 100.15 88.9 -11.25 -11.23%

下游开工率

甲醛 23.64% 22.35% -1.29% -5.46%

二甲醚 20.93% 21.16% +0.23% +1.10%

MTBE 57.19% 58.52% +1.33% +2.33%

醋酸 77.07% 74.98% -2.09% -2.71%

下游利润
华北二甲醚 63.30 140.40 +77.10 +121.80%

江苏醋酸 143.50 120.81 -22.69 -15.81%

资料来源：WIND 卓创 新纪元期货研究
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二、基本面分析

（一）价格结构：01 期现回归顺利+05 持续 Contango

截止 12 月 26 日，按现货折算盘面，进口折算价 1900 或更低 <河南 2075 <江苏 2100 <1 上纸货 2100 <2005 收盘价 2161 <2009

收盘价 2181 <鲁南 2205 <河北 2275 <内蒙北线 2300。

基差方面，价格洼地从港口回归河南，主要是港口近期因去库支撑而小涨，加之 01 盘面交割逻辑，期现靠拢向上收基差。

月差方面，01 带涨 05，但 05 受制于 09，涨幅略小于 01，轻易不改 contango 结构。

短期价格结构恐有变数。05 基差、月差均统一 Contango 结构，依旧利于空头展期。但是 01 合约收尾和现货远近月船货报价

皆呈现出较弱的正基差和远月升水，说明市场预期已有所变化，盘面 59 价差被动收窄。

图 1. 甲醇价格结构（单位：元/吨） 图 2. 甲醇基差（单位：元/吨）

资料来源：WIND 卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

1. 内地周内走弱至企稳，暂无法支撑盘面

主产区本周接连下调，局部有临停/降负。西北方面，价格降至 1700-1800 元/吨左右，目前止跌，关中略坚挺在 1750 元/吨

以上。山东方面，周内兖矿国宏停车对当地略有支撑，但鲁北地区已下破 2000。短期内，排库依旧是首要任务，但车少运费涨讲

持续压制价格高度，内地易跌难涨。

2. 后半周现货拉涨，出现短期正基差

短期可流通库存低位支撑，港口价格周内上涨 90 元/吨至 2100 元/吨左右，周五港口现货挺价至 2150 元/吨上下，01 基差不

仅收复还增至+15 元/吨，05 基差由-110 元/吨收至-50 元/吨，略显软逼仓。内地、港口二选一，盘面选择较强的港口低库存支撑

短逻辑。

图 3. 甲醇内地价格（单位：元/吨） 图 4. 甲醇港口价格（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

（二）供应分析：

1. 产量/检修：西南气头复产未定，春检预计 5 月开始

检修方面，近期计划检修偏少，11-12 月，供应压力逐步回升。因气价上涨，西南气头复产时间推迟至 1月中下旬，具体时间

待定，注意春节前后气头动态。目前，西北春检安排在 5-6 月。
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表 2. 近期甲醇检修表

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因

七台河宝泰隆 10+60 煤（单醇） 60 2019-12-1 2020-2-1 62 计划检修

江苏恒盛化肥 煤（联醇） 40 2019-12-1 2019-12-27 26 故障停车

上海焦化 45+15+20+20 煤 45 2019-12-3 2019-12-10 7 故障降负

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40 2019-12-7 2019-12-12 5 临时停车

西北能源 煤 20 2019-12-8 2019-12-18 10 故障停车

河南汇通（平煤蓝天 20+23） 煤（单醇） 20 2019-12-11 2019-12-27 16

山西天泽煤化工 15+25 煤 10 2019-12-14 2020-1-1 18

山西光大焦化 焦炉气 15 2019-12-15 2019-12-18 3

山东微山同泰 焦炉气 10 2019-12-16 2019-12-27 11 待定

江苏伟天化工 焦炉气 30 2019-12-16 2019-12-26 10

内蒙古伊东九鼎 煤（联醇） 10 2019-12-17 2019-12-21 4 设备更新

新奥集团新能能源有限公司 60+60 煤（单醇） 60 2019-12-18 2019-12-28 10 计划检修

新奥集团新能能源有限公司 60+61 煤（单醇） 60 2019-12-17 2020-1-16 30 故障降负

山东兖矿集团-国宏 50+14 煤 64 2019-12-23 2019-12-31 8 计划检修

甘肃华亭中煦煤化工有限责任公司 30+30 煤（单醇） 60 2019-12-23 2019-12-26 3 半负到短修

河南新乡中新化工 煤 35 2019-12-28 待定 待定 环保

云南先锋解化（昆明） 煤 50 2020-1-1 2020-2-1 31 半负处理

内蒙古易高（20+10） 煤 10 2020 年 5 月 2020 年 6 月 45 计划检修

新疆广汇 60+60 煤（单醇） 120 2020-5-16 2020-6-30 45 计划检修

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60 计划检修 待定

鄂尔多斯市国泰化工 煤 40 计划检修 待定

限气停车

青海桂鲁化工有限公司 天然气 80 2019/7/5 待定 成本

大庆油田 10+10（主供中石油） 天然气 10 2019/10/26 待定 限气

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60
2019/7/19-2019/

10/28
待定 冒罐降负

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60 2019-10-28 待定 限气

陕西咸阳石油化工 天然气 10 2019/11/5 待定 限气

内蒙博源联化 40+60 天然气 100 2019/11/19 待定 限气

泸天化 天然气 45 2019/11/30 待定 限气

重庆卡贝乐 天然气 85 2019/12/4 待定 待定 限气

四川江油万利 天然气 15 2019/12/4 待定 限气

四川玖源 天然气 50 2019/12/4 待定 限气

四川川维 77+10 天然气 77 2019-12-10 待定 限气

资料来源：卓创 新纪元期货研究

投产方面，新疆心连心技改 12 月下完成，云南解化（昆明）年末重启出产品。

甲醇本周产量调整为 78 万吨/周（剔除 MTO）左右，短停/环保/低价等依旧令周产量偏低。年末检修计划较少，重启为主，短

期内供应压力小幅回升。

图 5. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 6. 甲醇进口预估（单位：万吨）
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资料来源：卓创+个人统计 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

2. 外盘/进口：进口压力恐不及预期或后移

截止本周四，CFR 中国均价 222.5 美元/吨（+5），CFR 东南亚 262.5 美元/吨（+5），FOB 美湾 264 美元/吨（持平）。近期，

外盘价格略有小幅修复，略有利润，CFR 中国均价折算 RMB 为 1900 元/吨左右。

11 月，甲醇进口 92 万吨（+14.01%，+46.39%），中东量足，东南亚略少（马油不稳），南美增量不稳定。12 月进口量恐翘

尾，但年末多次间隔封航等，或影响报关速度。其中，马油近期临停转为大修至明年 2 月，东南亚进口量级在 1-2 月都将明显减

少；沙比克春检定在 2 月起 45-60 天；伊朗 ZPC 短停中，Busher 计划明年 1月重启（待定）。

1月下旬为春节，年末至节前或有个别时间段集港，但港口库存及 1月进口量都会处于偏低水平。

图 7. 甲醇外盘价格（单位：元/吨） 图 8. 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 新纪元期货研究

（三）库存分析：去库超预期，可流通库存低位

截止本周四，港口库存 88.9 万吨，周度-11.25 万吨。其中，江苏地区库存压力在 12 月内大幅缩减至 47.8 万吨。经对比，甲

醇港口总库存、江苏港口库存及其各自对应可流通库存皆处于年内区间下沿，与年初库存持平。但量同价不同，年初港口在

2400-2600 元/吨区间，是基差机会+边涨价边累库→套保盘负反馈，而年末是从被动去库→主动去库（船期滞后+下游低价补库）。

考虑到进口基数抬高，80 万吨库存水平难破，但年末累库迟迟没有等到，反而出现偏低库存情况，已与之前的累库预期/库存

拐点预期相背。虽不至于逆转盘面，但市场已在修正对进口增量的预期及累库预期。

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 沿海地区库存 库存变化

2019/12/5 64 16.62 10.1 2.9 93.62 -14.96

2019/12/12 62.52 20.15 9.9 1.6 94.17 +0.55

2019/12/19 57 25.65 14.2 3.3 100.15 +5.98

2019/12/26 47.8 25.9 12.5 2.7 88.9 -11.25

资料来源：卓创 新纪元期货研究

图 9-13. 甲醇港口库存（单位：万吨）



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 5

资料来源：卓创 新纪元期货研究

（四）下游分析：

1. MTO：近期需求平稳，后期有检修计划

沿海烯烃厂有 2020Q1 检修预期，富德预计 2月份检修两周左右，兴兴时间待定。

2. 传统下游：无亮点，不足以支撑盘面

图 11-14. 甲醇下游开工率（单位：%）

资料来源：卓创 新纪元期货研究

年末，传统下游开工负荷整体低迷，比如甲醛需求有限，开工负荷持续下降至 22.35%。局部受环保干扰，比如河南省再次下

达通知，要求强力提升空气质量，省内运输实行单双限行，柴油运输禁止等，致使 12 月下旬二甲醚河南及附近省市拉涨至目前 3200

元/吨水平，但预计此为短期影响，终端需求年末始终是拖后腿的。

截止本周四，醋酸利润 120 元/吨左右，自 11 月以来便大幅缩水，刚需为主，利润有限，价格维稳。MTBE 方面，山东地炼甲

醇招标价继续走低至 1940 元/吨，表现欠佳。

图 15. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 16. 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

（五）小结及展望

去库超预期，利空迟迟未到，反而变成利多，利空预期可能修正为反复筑底或短期上行有支撑。05 合约多空主力持仓差距在

收小，空头明显信心不足。春节是 1 月下旬，1月总进口量偏低难以避免，接上 19 年末现货低库存水平拉涨行情，短期内 05 合约

骑虎难下。西南气头、进口到船方面皆可能有新变数，盘面易走多空轮换的短逻辑。

三、观点与期货建议

1.趋势展望

中期展望：供应方面，Q1 有春节和 2月外盘检修，进口压力缓和。国内 2020 年初期会有复产或春季累库压力，后期 5-6 月对

应春检行情。高库存问题仍在，港口难破 80 万吨，但到船节奏和外盘检修都可能被炒作。

短期展望：去库支撑，易涨难跌，但利空预期并未完全证伪，多空或有分歧。

2.操作建议

认为甲醇在 15 价差上转变为 Contango 结构，59 价差短期内无法逆转回去。短期策略，若 59 价差收窄至平水附近甚至 5月升

水，考虑做缩小。中长期策略需根据港口库存状况调整。

3.止盈止损

风险提示：05 合约受低库存支撑和短期资金单边投机情绪影响，59 反套策略宜短。

图 17. 甲醇 5-9 价差

资料来源：卓创 新纪元期货研究



新纪元期货 · 策略周报

投资有风险 理财请匹配 7


