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 甲醇：基本面&宏观共振，短期边际改善 
 

 

一、核心观点 

本周，目前供需仍整体偏弱，但随着华东、华北部分地区物流逐渐

疏通，下游工厂、贸易商复工情绪转好，供需有边际好转的预期，本周

甲醇内地现货多数反弹，港口基差小幅走强。 

供需方面，从产业宏观角度看，此前物流阻塞导致订单外流，造成

需求整体下滑，不过海外需求仍表现出一定韧性，随着国内疫情逐步得

到控制，5-6 月甲醇下游企业订单有恢复预期。基本面来看，甲醇长期

供应前景仍宽松，但短期供需边际向好。 

从估值来看，在煤炭保供预期下，煤炭成本从长期来看或将松动，

长期估值区间有下行的可能。不过短期化工煤结构性短缺，煤制甲醇利

润以及甲醇进口通关利润长期偏低，而下游需求占比最大的甲醇制烯烃

单体利润环比向好，当前甲醇的整体估值相对偏低，甲醇供需近期有改

善的预期。 

综合来看，甲醇仍面临长期国内外供应压力较大的问题，但短期甲

醇相对估值偏低，需求边际改善，短期与长期驱动逻辑尚未形成一致，

市场或呈现“近强远弱”，业者近期可考虑价差正套。 

 

风险因素：煤炭短缺，各地快速复工复产、下游订单恢复（上行风

险）；各地防疫封控继续加码，煤炭价格下行，海外消费见顶（下行风

险） 
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一、本周市场要闻 

1、因华东、华北企业疫情后复工情况继续好转，发电耗煤量有所增加，

截至周五，北方港部分非电厂长协 Q5500动力煤价格回升到 1250元/吨附近； 

2、近日，国家和地方有关文件明确了动力煤销售价格的合理区间。国

家发展改革委价格司召开专题会议，界定了热值低于 6000 千卡的煤炭，如

无明确合同、发票等证据证明其最终用于炼焦、化工等非动力用途，一般

可视为动力煤。 

 

二、甲醇市场周度运行情况 

期货端，本周盘面阶段性震荡磨底，周三有所回落，但周四美国经济

数据费城联储制造业指数大幅不及预期，美国经济滞胀预期继续发酵，国

内资产重新受市场青睐，加上市场预期化工煤价格在短期内较发电动力煤

有所上升，甲醇周五夜盘涨幅较好。 

现货端，需求边际改善，内蒙价格反弹较多，港口基差走强至 09+0。 

 图表 1：甲醇市场周度价格报表 

 

 

甲 醇 市 场 周 度 报 表 

项目 4月 29日 5月 13日 5月 20日 周涨跌 周环比 月度累计 

MA2209 2709 2765 2724 -41 -1.48% 0.55% 

MA2301 2793 2833 2802 -31 -1.09% 0.32% 

MA2305 - - 2744 - - - 

内蒙古 2350 2300 2390 90 3.91% 1.70% 

陕西 2525 2480 2525 45 1.81% 0.00% 

河北 2625 2550 2625 75 2.94% 0.00% 

河南 2590 2540 2555 15 0.59% -1.35% 

山东中部 2680 2605 2590 -15 -0.58% -3.36% 

山东南部 2690 2650 2690 40 1.51% 0.00% 

江苏 2675 2715 2720 5 0.18% 1.68% 

广东 2790 2790 2770 -20 -0.72% -0.72% 

广西 2755 2765 2765 0 0.00% 0.36% 

西南 2590 2675 2685 10 0.37% 3.67% 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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三、甲醇供应：国内外产量高位运行，但存边际收缩可能 

1、国内工厂运行情况：产量高位运行，企业订单有所改善 

本周，国内装置整体仍保持高负荷运行，产量维持高位。 

从内地上游工厂订单情况来看，疫情后，且部分地区下游受防疫要求

处于停工状态，目前订单量仍然不佳。 

 

图表 2：甲醇周度开工率 图表 3：甲醇周度产量 

  

图表 4：西北工厂订单量 图表 5：全国整车货运流量指数 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、进口情况：海外供应逐步宽松，甲醇进口量维持高位 

随着海外甲醇装置开工率不断回升，预计从二季度开始，海外甲醇供

应趋于宽松，价格重心下移，国内甲醇进口量可能将继续增加。 
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图表 6：甲醇进口船货到港量 图表 7：甲醇进口量（折 30 天） 

  

图表 8：海外样本企业甲醇产量 图表 9：亚洲非伊甲醇美金价 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

四、甲醇需求：短期有改善预期，中长期或受压制  

1、整体需求 

短期来看，此前物流阻塞导致订单外流，造成需求整体下滑，不过海

外需求仍表现出一定韧性，随着国内疫情逐步得到控制，5-6 月甲醇下游企

业订单有恢复预期，甲醇短期需求边际改善的可能性较大。 

中长期来看，随着海外居民储蓄回归至正常水平、高通胀抑制消费，

导致消费信心渐弱，与消费相关度较高的化工下游出口可能减少，而国内

消费信心预期同样疲弱，可能拖累二、三季度的化工整体需求，甲醇整体

需求将趋弱。 
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 图表 10：甲醇表观需求量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

2、MTO 与传统需求 

图表 11：MTO 单周甲醇消耗 图表 12：华东乙、丙烯-3MA 价差 

  

图表 13：甲醛样本企业单周甲醇消耗 图表 14：鲁南甲醛利润率 
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图表 15：醋酸样本企业单周甲醇消耗 图表 16：江苏醋酸利润率 

  

图表 17：MTBE 样本企业单周甲醇消耗 图表 18：山东 MTBE 利润率 

  

图表 19：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 20：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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五、甲醇库存：供需宽松，库存压力上升 

1、港口库存 

图表 21：甲醇沿海港口总库存 图表 22：甲醇沿海港口样本可流通库存 

  

图表 23：甲醇华东港口库存 图表 24：甲醇华南港口库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内地及其他地区社会库存 

图表 25：甲醇西北地区样本企业库存 图表 26：甲醇其他地区样本社会库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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3、港口库销比 

整体来看，目前甲醇港口库销比处于中位水平。 

 图表 27：甲醇港口库销比 

 

 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

六、估值： 

1、上游成本：短期仍面临结构性缺煤，上游估值偏低 

近期全球煤炭需求旺盛，由于化工煤此前并未算入煤炭长协保供范围，

加上目前国内现有煤炭大多主要是低热值褐煤，高热值动力煤相对缺少，

市场短期面临化工煤短缺，煤制甲醇工厂生产利润受冲击，利润长期处于

低位甚至亏损，市场对未来国产煤制甲醇供应下滑的担忧仍存。 

图表 28：陕西样本煤制企业现金流 图表 29：内蒙古样本煤制企业现金流 
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图表 30：山东样本煤制企业现金流 图表 31：西南样本天然气制企业现金流 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内外盘价格对比：进口利润持续倒挂 

因伊朗甲醇长期持续输出到我国，从内外盘价格对比来看，中国甲醇

进口美金价格持续处于全球主要消费市场价格洼地。由于近期国内供需偏

宽松，甲醇进口利润为负，或导致 6月进口继续环比减少。 

图表 32：甲醇外盘价格结构 图表 33：亚洲非伊甲醇美金价 

  

图表 34：伊朗甲醇进口利润 图表 35：非伊甲醇进口利润 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、下游利润： 订单边际好转，利润改善 

下游利润来看，比重较大的MTO（占比 56%）期货 09盘面利润及现货

制烯烃单体利润较前期有所提升。传统下游利润多数偏低，但整体趋于边

际改善。 

图表 36：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 37：期货 09 盘面 L+PP-6MA 价差 

  

图表 38：鲁南甲醛利润率 图表 39：江苏醋酸利润率 

  

图表 40：山东 MTBE 利润率 图表 41：河南二甲醚利润率 

 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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七、综合展望 

从供需驱动来看，此前物流阻塞导致订单外流，造成需求整

体下滑，不过海外需求仍表现出一定韧性，随着国内疫情逐步得

到控制，5-6月甲醇下游企业订单有恢复预期。甲醇长期供应前景

仍宽松，但短期供需边际向好。 

从估值来看，在煤炭保供预期下，煤炭成本从长期来看或将

松动，长期估值区间有下行的可能。不过短期化工煤结构性短缺，

甲醇估值偏低。当前甲醇的整体估值相对偏低，煤制甲醇利润以

及甲醇进口通关利润长期偏低，而下游需求占比最大的甲醇制烯

烃单体利润较好，低估值情况下，甲醇供需近期有改善的预期。 

综合来看，甲醇仍面临长期国内外供应压力较大的问题，但

短期甲醇相对估值偏低，需求边际改善，短期与长期驱动逻辑尚

未形成一致，市场或呈现“近强远弱”，业者近期可考虑价差正

套。 
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八、相关图表 

1、甲醇价格相关图表 

图表 42：甲醇期现价格结构 图表 43：甲醇国内价格结构 

  

图表 44：甲醇盘面期限价格结构 
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2、上游价格相关图表 

图表 45：动力煤期货主连价 图表 46：动力煤 Q5500 秦皇岛平仓价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、主要下游价格相关图表 

图表 47：PP 拉丝华东市场价 图表 48：LLDPE 膜华东市场价 

  

图表 49：乙二醇华东市场价 图表 50：甲醛鲁南市场价 
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图表 51：MTBE 山东市场价 图表 52：醋酸华东市场价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

4、跨区价差相关图表 

图表 53：甲醇江苏-河南价差 图表 54：甲醇江苏-西南价差 

  

图表 55：甲醇鲁北-关中价差 图表 56：甲醇鲁北-河南价差 
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图表 57：甲醇鲁北-内蒙价差 图表 58：甲醇鲁南-江苏价差 

  

图表 59：甲醇鲁南-河南价差 图表 60：甲醇广东-江苏价差 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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