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一、一周回顾 

本周，内地强势支撑+原油助涨下，MA01 顺利突破前高，冲击 2200 点后回调。截止 11

月 12 日，MA2101 收于 2182 元/吨（+102），15 价差收于-27 元/吨（+12），01MTO 价差收于

+1536 元/吨（-172）。短期内，季节性供应收缩逻辑占上风。 

 表 1、甲醇周度变化汇总表（单位：元/吨、美元/吨、万吨） 

项目 20.11.6 20.11.12 涨跌± 幅度± 

现货折盘面 

江苏 1983  2100  118  5.93% 

华南 1995  2130  135  6.77% 

关中 1965  2095  130  6.62% 

鲁南+200 2105  2245  140  6.65% 

河南+200 2050  2215  165  8.05% 

河北+260 2135  2275  140  6.56% 

内蒙+550 2130  2355  225  10.56% 

外盘 

进口利润 174  214  40  22.95% 

CFR 中国 222.5 232.5 10  4.49% 

CFR 东南亚 272.5 272.5 0  0.00% 

基差 
江苏-2101 -98  -82  16  -15.90% 

江苏-2105 -137  -109  28  -20.15% 

纸货 

11 下 2025 2130 105  5.19% 

12 下 2070 2170 100  4.83% 

11 下-01 收盘 -55 -52 3  -5.45% 

12 下-01 收盘 -10 -12 -2  20.00% 

期货 
MA01 2080 2182 102  4.90% 

MA05 2119 2209 90  4.25% 

价差 
1-5 价差 -39  -27  12  / 

PP01-3MA01 1708 1536 -172  / 

仓单  6832+430 预报 6702   

港口库存  122.18 124.34 2.16  1.77% 

下游开工率 

甲醛 21.83% 21.83% 0.00% 0.00% 

二甲醚 19.74% 20.92% 1.18% 5.98% 

MTBE 46.24% 39.95% -6.29% -13.60% 

醋酸 88.65% 85.20% -3.45% -3.89% 

下游利润 
华北二甲醚 -220.00  -363.30  -143.30  65.14% 

江苏醋酸 539.94  697.75  157.81  29.23% 

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： 

基差方面，期价上行突破，现货跟涨积极。基差走强至 01-50 左右承压，略有转弱。 

月差方面，单边驱动为主，15 价差小幅走强。在无明确月差逻辑情况下，相对价格月差制约绝对价格的单边走势。截止本周

四，MA1-5= -27 元/吨。 

周内，期现货互涨节奏良好，但目前基本面仍不足以扭转 contango 的价格结构。故短期的单边驱动，仅能带来正套倾向，15

价差若走强至平水附近，预计易回调。 

图 1. 甲醇基差（单位：元/吨） 图 2. MA15 价差（单位：元/吨） 

  
资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：交易所行情数据 新纪元期货研究 

现货方面， 

1. 内地：积极推涨，延续强势 

西北方面：周内推涨积极，内蒙走高至 1800 元/吨以上，关中多次调涨至 1900 元/吨左右。产销良好，偶有停售，短期内西

北延续供应偏紧状态，部分装置检修、企业库存低等，支撑价格高位运行。西北烯烃方面，神华新疆 11.11 故障停车，但暂无外

销甲醇计划。 

西南方面：川维自 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。自气价上行、限气开始之后，西

南屡屡上调现货价格。 

山东方面：西北等外围市场推涨影响下，现货拉涨积极。周内，鲁南走高至 2045 元/吨，已接近港口现货价格。不排除山东

逼迫港口的可能性。鲁北方面，11.10 招标价上行至 1990 元/吨，高价抵触。 

山西方面，11.8，省大气污染防治工作领导组办公室印发《山西省大气污染防治工作领导组办公室关于做好近期不利气象条

件应对的通知》，预测从 11 月 9 日开始，全省气象条件转差，全省大范围以轻至中度污染为主，太原、阳泉、晋城、运城、临汾

等部分城市短时可能达到重度污染。短期内，环保限产常态化，当地甲醇开工率继续受到抑制，个别装置停车，多数降负。 

2. 港口：现货跟涨积极，但基差已显疲态 

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 

本周，太仓小涨至 2115 元/吨，自疫情后，于本月连上两级台阶，周内突破 2100 元/吨。基差从月初 01-100 左右走强至 01-50

左右后，略显疲态，有所走弱。周边港口，常州、张家港等对太仓价差已收敛。港口库存的压力，在太仓价格接连上行后，越发
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明显。但在内地持续强势的情况下，港口短期也难有明显回落。目前，安徽地区价格已升水太仓，山东价格已接近太仓，内地逼

迫港口的可能性也在增加。 

图 5. 非太仓-太仓价差（单位：元/吨） 图 6. 太仓-其他区域甲醇（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： 

表 2. 11 月甲醇检修表（单位：万吨） 

生产企业 原料 产能 起始 终止 检修天数 停车原因 

陕西咸阳化学工业有限公司 煤 60  2020-3-28 待定 待定 NEW 

河北金石 煤（联醇） 20 2020-5-9 待定 待定 故障停车 

新疆天智辰业 煤（单醇） 22  2020-5-11 待定 待定 推迟重启 

山东滕州盛隆焦化（10+15） 焦炉气 15  2020-5-21 待定 待定 NEW 

沧州中铁 焦炉气 20 2020-6-1 待定 待定  

陕西煤化能源有限公司 煤 60 2020-9-20 2020-11-7 48 计划检修 

云南云维 20+10+10 焦炉气 30 2020-10-21 2020-11-30 40 计划检修 

内蒙古九鼎 焦炉气 10 2020-10-22 2020-11-10 19 故障停车 

陕西奥维乾元化工 煤（联醇） 20 2020-10-23 2020-11-16 24 计划检修 

内蒙古天野 天然气 20 2020-10-24 待定  故障停车 

山西五麟煤焦 焦炉气 10 2020-10-25 待定  环保限产 

河北定州新天鹭 焦炉气 25 2020-10-26 2020-11-14 19 计划检修 

河北峰峰矿业（10+20) 焦炉气 30 11 月初 待定 待定 计划检修 

青海中浩天然气化工有限公司 天然气 60 2020-11-1 待定 待定 限气停车 

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

内蒙博源联化 40+60+15+20 天然气 100 2020-11-1 待定 待定 限气停车 

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 重启中  故障停车 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

按个人预估，甲醇 11 月内周产量水平调降至维持 85 万吨/周上下（剔除 MTO）。短期内，内地供应维持趋紧状态。 

图 7. 甲醇周产量（剔除 MTO）（单位：万吨） 图 8. 甲醇周损失量-按区域（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 

 

2. 外盘/进口：价格重心上移，变相利好国内市场 

图 9. 甲醇外盘价格（单位：元/吨） 图 10. 甲醇进口利润（单位：元/吨） 

  
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 

截止本周四，CFR 中国均价 232.5 美元/吨（+10），折算 RMB1886 元/吨；CFR 东南亚 272.5 美元/吨（+10），FOB 美湾 319.35

美元/吨（持平），FOB 鹿特丹 254 欧元/吨（+6），CFR 印度 207.5 美元/吨（+5）。 

周内，外盘重心上移。伊朗 zpc 周初已重启，busher 本周有重启预期。美湾依旧趋紧，价格走势偏强。周五，伊朗卡维预计

停车两周，对期价起到一定提振作用，此前低负荷运行。 

 

（三）库存分析 

截止本周四，港口库存 124.34 万吨，周度+2.16 万吨。其中，华东 106.21 万吨（+5），华南 18.13 万吨（-3）。累库速度虽

缓，但也无大幅去库预期。华南部分船货未到，库存有所去化。 

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 

2020-10-22 72.45 29.7 13.82 3.26 2.9 122.13 8.93 

2020-10-29 77.85 30.4 17.57 5.2 3.2 134.22 12.09 

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 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 11-14. 甲醇港口库存（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： 

11 月内，MTO 个别检修或故障，影响不大。此外，斯尔邦检修时间提前至 12 月初。 

表 4. 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 

鲁西化工 30 2020.8.23 左右重启 恢复外采甲醇需求 

中原乙烯 60 7.28-10 月下旬 MTO 计划检修，已重启 恢复外采甲醇需求 

吉林康奈尔 30 11 月初计划检修，已停车 削减外采甲醇需求 

中天合创 70 11 月起，二期 MTO 计划检修 15 天，已开始重启 部分甲醇外销 

江苏斯尔邦 80 计划检修提前到 2020.12.2 待定 

神华新疆 60 11.11 临时停车 暂无影响 

延长中煤二期 60 待投产 计划外采甲醇 

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

PP-3MA 价差方面，宽幅震荡中，暂无明显逻辑驱动，主要是两品种单边走势差异。甲醇高位受阻，聚烯烃跟涨，短期内通过

拉涨 PP 来实现 01MTO 的扩大。 

图 15. 甲醇 PP-3MA 价差 
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 

2. 传统下游： 

图 16-19. 甲醇下游开工率（单位：%） 

    

资料来源：卓创 新纪元期货研究 

 

图 20. 醋酸利润（单位：元/吨） 图 21. 山东利华益甲醇招标价（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 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：供应端，内地供应缓慢收缩，但伊朗货源数量难降，进口中偏高水平维持，预计去库不畅。需求端，变数较多，

MTO/P 装置动态仍是重中之重。斯尔邦 MTO 检修时间提前，也预示着多头行情暂止于 11 月内。 

短期展望：短期内，供应端收缩逻辑占上风，资金推涨情绪高。伊朗卡维停车两周消息传出，2200 点压力位突破，周五冲高

至 2255 点，多空双双增仓。内地走势良好，但港口基差已有所走弱， 跟涨期价略显乏力。消息面刺激下的迅速拉涨恐难延续，
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高位或有调整。 

2.操作建议 

MA01 于 2150-2250 元/吨区间内偏强震荡。2250 点上方空间较小，多单宜早止盈，谨防高位回调。MA15 月差因单边驱动影响

而转为近月升水，短期内甲醇基本面尚不具备转变价格结构的条件，15 月差逢高做缩小。 

3.止盈止损 

风险提示：MTO/P 检修计划增加、宏观事件/原油端波动影响。 
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