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一、行情回顾 

截止 3 月 19 日，甲醇 2005 收于 1722 元/吨(-131,-7.07%），59 价差收于-93 元/吨（+16），

05PP-3MA 价差收于+1281 元/吨（-4）。PP2005 收于 6447 元/吨(-397，-5.80%），PE2005 收

于 6340 元/吨(-335，-5.02%），05P-L 价差收于+107 元/吨(-62）。 

     

本周，WTI 最低跌至 20.06 美元/桶，Brent 最低跌至 26.35 美元/桶，原油超跌致使多数

化工品屡破新低。周内，MA05 新低 1710 元/吨，PP05 新低 6346 元/吨，L05 新低 6210 元/吨。 

 

甲醇方面，3 月外采型 MTO 检修力度较大，就算没有疫情及原油的影响，基本面也是利空

主导的，故周内 1800 点支撑失守。预计 3 月内，港口、内地均受基本面及外围情绪影响维持

弱势运行，无上行驱动。港口基差虽走强至-30 元/吨附近，但现货稍显时灵。聚烯烃方面，

下游复苏进度尚可，但上游去库不畅，无明显基本面变化，暂无新驱动，主要受原油拖累而

走弱。同样，基差走强但现货时灵。 

 

风险提示：短期内，海外疫情反复、原油端波动、宏观影响仍将压制化工品重心。即便

原油企稳，化工反弹高度依旧受限较差的基本面。 
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二、 基本面分析 

（一）价格结构分析： 

基差方面，因原油走跌，三品种现货皆随盘面而下行破新低。因期现节奏差异，基差皆走强，甲醇-30 至-20 左右，PP 华东+50。 

月差方面，三品种皆呈反套格局，周内均略有走强。然而，近月易超跌，部分资金转移远月做空，月差走势混乱。 

图 1-6. 甲醇、PP、PE 的基差和月差（单位：元/吨） 

  

  

  
资料来源：卓创 交易所行情数据 新纪元期货研究 

 

（二）上游开工分析： 

甲醇：主产区萎靡不振，降负还是忍耐？ 

按卓创统计口径，西北开工率 84.91%，较上周+0.51%。周内，内蒙古博源气头重启，青海中浩、青海桂鲁两套气头仍在推迟；

新奥能源 3 月内两套装置轮检，而原定检修计划安排在 5-6 月。目前，春检计划较少，西北未有大规模检修出现。其中，新奥前

置，上海焦化 4 月中-5 月中，内蒙古易高、新疆广汇在 5-6 月有检修安排，其他待定。 

按个人预估，本周，周产量（剔除 MTO）82.15 万吨，周产量水平月末将回升至 85 万吨。目前的产量水平只不过恢复到往年

中低位，可见低价情况下提负之难。原油崩塌造成的影响仍在延续，虽然整体开工水平已经回升，但西南方面个别装置再次停车、

局部仍有部分装置维持降负水平，上游工厂还是有压力的。截止周四，西北已跌至 1450 元/吨，现货交投不畅。而下周又有斯尔

邦 MTO 短修，山东价格将承压。预计，下旬内地行情弱势整理，开工水平将暂维持在周均产量 80-85 万吨左右。 

图 7. 甲醇西北开工率（单位：%） 图 8. 甲醇周产量个人统计（剔除 MTO）（单位：万吨） 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：个人统计+卓创 新纪元期货研究 

聚烯烃：Q2 新增个别检修计划，5-6 月皆是检修高峰。3 月新增福建联合、燕山石化部分生产线计划检修；4 月新增延安炼厂

4.2-5.15、茂名石化 4.20-6.20 计划检修。按个人统计，PP3 月检修降负损失调增为 31 万吨、PE3 月检修降负损失为>=8 万吨左右。

预计高库存压制下，仍存在降负/短修的可能性致使部分春检量前置。 

图 9. PP 月度检修损失预估（单位：万吨） 图 10. PE 月度检修损失预估（单位：万吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：个人统计+卓创 新纪元期货研究 

 

（三）去库是大问题： 

甲醇：截止本周四，港口库存 108.85 万吨（-1.23 万吨左右）。近期库存水平依旧贴着 19 年同期高位，油品累库占用一定库

容的情况仍在发生，甲醇库容在不断小幅累库情况下更加紧张，维持前期观点，近期累库数据略显失效。罐容依旧呈饱和状态，

改港情况仍时有发生。江苏地区可流通库存约 18.3 万吨，同样压力大于 19 年同期。浙江库容高企，沿海 MTO 不缺货。连云港近

期也接受较多船货。累库压力下，虽有一定抄底拿货，但港口低价难涨。目前，海外装置开工较为平稳，南美 4 月或有减量（梅

赛尼斯的特立尼达和智利各一套装置于 4 月起停车），但难改近期船货抵港逐渐增多的趋势，累库在所难免。 

聚烯烃：截止本周四，两油库存 128 万吨（+3.5 万吨）。两油库存已维持三周在 120 万吨水平以上了，情况堪忧。高库存+

原油超跌，聚烯烃价格已至多年新低，短期难以改善。 

图 11. 甲醇港口库存（单位：万吨） 图 12. 甲醇-江苏港口库存（单位：万吨） 

  
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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图 13. 甲醇-浙江港口库存（单位：万吨） 图 14. 两油库存（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 

 

（四）下游开工率分析： 

烯烃链下游中，聚烯烃下游已陆续恢复正常，唯独甲醇下游（甲醛、MTBE）依旧偏弱。 

1、甲醇：2 月中-3 月，外采型 MTO 检修力度较大，奠定了甲醇短期被空头压制的格局。后续的诚志二期、阳煤恒通、神华榆

林 MTO 检修待定。 

表 1. 近期 MTO 装置检修安排（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修计划 备注 

宁波富德 60 2020.2.17 起至月底重启 约 8.2 万吨甲醇需求损失 

浙江兴兴 60 2020.3.3 起检修 20 天左右 约 16.3 万吨甲醇需求损失 

斯尔邦 80 2020.3.25 起检修 5 天 约 3.6 万吨甲醇需求损失 

诚志二期 60 原本 2 月底有消缺计划，后推迟到 3 月中下旬 待兑现 

阳煤恒通 30 曾推迟，现计划 3.20 左右停车检修 20 天 待兑现 

神华榆林 60 计划 4-5 月检修 待定 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 15. 甲醛开工率（单位：%） 图 16. MTBE 开工率（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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表 2. PP 下游开工率周度变化（单位：%） 

 2.28 3.5 3.12 3.19 

塑编 45 50 53 70 

BOPP 52 52 52 59 

注塑 50 55 58 67 
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图 17. 塑编开工率（单位：%） 图 18. BOPP 开工率（单位：%） 

  
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 

3、PE： 

表 3. PE 下游开工率周度变化（单位：%） 

  2.28 3.5 3.12 3.19 

LLDPE/LDPE 

农膜 30 41 46 51 

包装膜 48 48 49 54 

单丝 32 41 43 50 

薄膜 40 42 44 52 

HDPE 
中空 43 48 50 55 

管材 30 35 37 40 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 19. 农膜开工率（单位：%） 图 20. HD 中空开工率（单位：%） 

  
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）核心矛盾分析： 

1、甲醇：即便没有疫情反复+原油暴跌，3 月 MTO 集中检修也足以拖垮基本面 

港口甲醇在 1700 元/吨左右徘徊，CFR 中国中间价折算在 1668 元/吨左右，港口洼地低价位继续下移。近几周，已多次提示 3

月内沿海 MTO 检修压制，港口存累库压力，罐区库容饱和+挤占，库存数据略显失真。进口压力方面，3 月是小幅增加的，4 月理

论上较 3 月进口更多。国外装置个别检修，但整体正常，外盘价格自 3 月初起回落至今，难有起色。维持前期观点，该来的货总

是要来的，但不排除影响发船速度、到港时间。内地在国内基本面欠佳+国外恐慌情绪下，同样走弱。港口、内地双弱的甲醇，短

期内难有像样的反弹。 

2、聚烯烃：原油影响下，难有独立行情 
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虽然，下游刚需逐步恢复，投机需求偶有爆发，但低价持续较长时间也会使得下游逐渐。上游不断往中下游甩货，也有甩不

动得以天。而原油超跌导致聚烯烃降价也暂时无法带来“降价去库”的效果了。两油近期一直维持 120 万吨以上库存，去库不畅。

基差走强是期现节奏不一造成的假象，实际交投受阻。但是，PP 低价 6500 元/吨、PE 低价 6300 元/吨左右，盘面 PP05 新低 6346

元/吨，L05 新低 6210 元/吨，实属罕见。超低价格带来的期现货抄底情绪不难理解，只是在原油尚未有报复性反弹等情况发生前，

从低价区涨回高价区是个中长期过程。 

维持前期观点，甲醇累库趋势、聚烯烃去库不顺，期价行至高位，易被空配。上游提负、降价去库、再度降负，这种是恶性

循环可能还会发生。宏观上，海外疫情反复，恐慌情绪蔓延，原油端影响尤在。 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：Q1 内，原油走弱+疫情反复主导行情。虽然下游有序复苏，但上游供应恢复而易产生压力，05 合约难走出往年强

势格局；Q2，聚烯烃春检高峰 5-6 月，落实在 09 合约。 

短期展望：甲醇，3 月沿海 MTO 检修利空持续时间较长，期价下限屡被突破至 1700 元/吨。短期内，反弹高度受限。聚烯烃，

新低再见新低，暂无新驱动，原油影响下，无法走出独立行情。在原油价格站、海外疫情稳定下来之前，虽有反弹修复，但难脱

离反复踩底、筑底。 

2.操作建议 

甲醇、聚烯烃，被原油逻辑主导，维持低位运行，反弹乏力，暂观望。 

3.止盈止损 

风险方面，注意疫情反复、原油端波动。 
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