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【观点总结】

【甲醇】时间点进入移仓换月，资金影响大于基本面

【行情回顾】上期报告，基于西北地区利润薄弱、进口抛盘面利润也缩减明显、和1-5价差接近-150，认
为甲醇进入空头鱼尾行情阶段。从走势来看，因原油上涨强势，带动轻微反弹。
【逻辑分析】
1.从供需角度来看，高库存难以有效降低。本周港口去库超预期，原因在于船货多直接进入下游烯烃工厂
(前期直接买进口货便宜)，没有进入社会库存，造成去库的表象，预计11底到12月进口供应将维持高位，
难以看到很强的去库力度。
2.从下游烯烃企业而言，一旦价格上涨超过2100，烯烃企业外采乙烯等单体取代甲醇风险加大，限定了上
涨空间。
3.但未来2-3周的主要矛盾在于移仓换月。目前05合约价格更高，预期供需也差，投机空头移仓的率先移
仓的可能性高，或导致行情有所反弹。但在高库存的压制下，移仓以后终将回归弱势。
【观点策略】空单止盈后，目前观望维持，等待01合约2100以上布局空单（资金大选择05）。
【风险因素】听闻鲁西化工11月底计划开车（每月甲醇需求7.5万吨）；原油大幅涨跌（重心上移至70美
金）。
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【库存】本周港口大幅去库，有些超预期，去库的原因在于进口到港直接去了终端，没有

经过社会库存，整体库存水平仍在高位，流通库存有所增加。
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2019/11/22 进口 华东 山东 西北 华北
交割时间 2020/1/15 2020/1/15 2020/1/15 2020/1/15 2020/1/15

现货价格 1831 1930 1995 1835 1990

升贴水 0 0 200 600 260

期货价格 1945 1945 1945 1945 1945

基差 -114 -15 250 490 305

仓储费 64.8 64.8 64.8 64.8 64.8

交割费用 1 1 1 1 1

入库费 5 5 5 5 5

入库检验费 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

出库费 0 0 0 0 0

交易手续费 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

期货资金成本 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

现货资金成本 16.3 17.1 17.7 16.3 17.7

增值税成本 16 2 34 68 42

卖交割成本 106.1 92.9 125.9 157.6 133.4

卖交割获利 8 -78 -376 -648 -438 

【盘面库存】随着基差的回归，仓单数量大幅下降，导致流通现货增加。
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【供应】进口到港船期预报量维持高位；海外装置前期多稳定运行，预计11-12月份进口量

维持高位；国内负荷维持在高位。
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【需求】外采甲醇制烯烃企业维持正常运行，负荷维持在高位，山东一套小装置预计近期

重启。
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【传统下游需求】华北地区因环保问题，甲醛等企业降负。
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【生产利润】西北地区利润回，盘面利润跌至低水平。
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【下游利润】下游整体利润较好；外采甲醇比单体利润高；近期PP和和环氧乙烷的生产利

润有所增加，乙二醇生产利润下滑明显；

➢ 假如甲醇想要上涨，遇到的阻力就是乙烯，目前乙烯很弱，一旦甲醇上涨，失去原料价

格有所将面临被抛弃，导致需求坍塌。
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【基差和价差】01合约基差季节性走强；1-5价差近期因甲醇大跌走出反套行情。

➢ 近期通过跌价的方式，基差回归走强；从基差和价差情况看，当下的甲醇和14年情况很像；对比14年

库存，后面重回高库存没有季节性去库；14年甲醇利润持续突破新低。
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