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高持仓亟待解决，高库存或将维持
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➢ 关于甲醇短期的矛盾在于，05合约高持仓的化解方式，16晚上开始提保，目前甲醇持仓
依然有50万手，按照往年情况，要降低到15万手以下，无论多空谁主动离场均将造成行
情的大幅波动，虽高库存和远月升水使空头占有优势，多头较为被动；另一方面，但虚
实盘比过高，没货的空头或逢低集中减持，行情或有反弹，行情具有较大不确定性。

➢ 后期随着05合约临近交割，盘面锁定货源将流出，对现货将造成冲击。
➢ 截至上周，甲醇港口总库存约98.8万吨，较3月下旬下降10万吨，但我们认为目前库存

的下降并不意味着供需的实质性改善，而是由于江苏部分区域近期处在进口船货到港断
档期造成，并且上周长江和浙江码头封航2—3天，部分进口船货和国产船货卸货入库时
间推迟，后期或出现集中到港现象，这一点在甲醇货船到港时间预报上得以证实。从货
物来源上统计，部分非伊朗进口船货集中在4月中下旬到港，南美洲的委内瑞拉和特立
尼达货源同样集中在4月中下旬到港，并且伊朗船货源也集中在4月中下旬抵达下游重要
工厂厂库。从货物数量上统计，未来半个月甲醇进口船货到港量约44万吨，远高于年初
至今平均35万吨到港量，高库存压力实在看不到缓解的可能。

➢ 关于甲醇整体的观点，还是偏空。空单可以继续持有，主要近期持仓的风险。

核心观点



行情回顾：原油持续走高，甲醇轻微反弹

➢ 最近原油对化工品的传导很不顺畅，原油的强势对化工品的指引不强。
➢ 西北地区价格震荡为主，港口和盘面价格轻微反弹。
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国内供应：基本上可以确定检修力度不及往年

数据来源：金联创、卓创、信达期货研发中心
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➢ 与往年相比，今年春检姗姗来迟，但终将还是来了，上周和本周是检修的高峰。

国内装置运营统计



海外供应：进口供应压力将逐步加强

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

中东+东南亚甲醇产量 最低 最高万吨

数据来源：金联创、卓创资讯、信达期货研发中心

➢ 海外主要装置在3月底重启恢复，预计海外4月
份的产量将大幅提升，5月份面临很大的进口
压力。

➢ 近期江苏部分区域属于到港断档期，部分非伊
朗进口船货集中在4月中下旬到港，而南美洲
（委内瑞拉和特立尼达）货物同样集中在4月
中下旬到港，伊朗船货集中在4月中下旬抵达
下游重要工厂厂库。
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下游开工率：MTO/P的高开工支撑下游刚需

数据来源：卓创资讯、信达期货研发中心
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➢ 从利润的角度而言，无论是新兴下游还是传统下游，

利润都是可以的。但传统下游受到响水事件影响，

甲醛开工下滑明显，醋酸也检修力度加大，整体负

荷下降明显；新兴下游目前的整体利润也让企业觉

得舒服，开工负荷维持高位。后期将进入到季节性

检修时期，对需求的支撑缩减。



传统下游具体开工率：醋酸集中检修

数据来源：卓创资讯、信达期货研发中心

0

10

20

30

40

50

60

%
甲醛开工率

2014年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年

50

60

70

80

90

100

元/吨
醋酸开工率

15年 16年 17年 18年 19年

20

30

40

50

60

70

80

%
MTBE

15年 16年 17年 18年 19年

10

15

20

25

30

%
二甲醚

15年 16年 17年 18年 19年



甲醇港口库存：上周因进口到港偏低，库存降低明显

数据来源：卓创资讯、信达期货研发中心
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➢ 目前内地和港口套利窗口关闭，下游烯烃负荷高位维持，因此进口情
况是影响港口库存的关键。

➢ 随着海外装置的恢复，进口到港或逐渐放量，甲醇高库存的压力难以
缓解。



甲醇利润：利润处在中性水平，与高库存的现货很不匹配

数据来源：卓创资讯、wind、信达期货研发中心
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➢ 内地价格持续走高，利润恢复；

➢ 05合约盘面利润率估值在略偏低位置。
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MTO利润:企业对目前利润感到满意，维持负荷高位运行

数据来源：卓创资讯、wind、信达期货研发中心
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➢ 烯烃端面临的风险在于，目前浙江兴兴外采甲醇和外采乙烯丙烯生产终端
产品的利润几乎相当，甲醇如果大幅涨价，兴兴或放弃甲醇，外采乙烯和
丙烯维持生产，则甲醇需求端面临崩塌。
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区域价差：东南亚近期甲醇有所走强

数据来源：卓创资讯、wind、信达期货研发中心
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➢ 05合约高持仓问题亟待解决，高库存的
现实给予空头坚守到底的信心，短期内
多头较为被动。
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