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【行情回顾】原油大跌背景下，甲醇紧紧跟随下跌

原油对甲醇影响传导路径：

✓ 原油》天然气》甲醇（海外） X原油》生产甲醇

✓ 原油》PP/PE》甲醇（国内） X原油》动力煤》甲醇

✓ 原油》汽油》甲醇（国内，影响很有限）



【甲醇绝对价格如何框定】甲醇价格 = f (原油、动力煤、甲醇盘面利润、X)
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【原油】从概率上，原油向上的空间和胜率更大。

原油大跌原因：供需双杀

第一阶段：国内疫情

第二阶段：OPEC与俄罗斯减产协议谈崩，减产预期变为增产现实

第三阶段：海外疫情恶化远超预期



【原油】假如以往50美元/桶以下有什么机会？

⚫ 50美金以下买入，平均年化收益80%，平均持有期1.6年；

⚫ 需要避免使用杠杆，防止极端行情导致强平，在价格上涨之前失去头寸



【原油】如何量化原油涨跌对甲醇价格影响？

⚫ 按照热值计算：原油热值大约10000大卡，甲醇热值4650大卡

1美元/桶 * 7.35 * 7 / 2 = 25.7元/吨

⚫ 按照历史回溯比值计算：原油折算人民币价格/甲醇 = 1.385

1美元/桶 * 7.35 * 7 / 1.385 = 37元/吨 (仅仅作为参考，不必过于较真)



【动力煤】原油重回2016年的熊样子，但煤价却比当时高80%，给予甲醇更高的成本支撑。

➢ 2016年，当时动力煤价格300元/吨，而目前煤价540元/吨，煤炭价格比当时

高240元/吨，折算甲醇成本提升380元/吨。



【甲醇利润】在一定程度上，甲醇利润受库存牵制（负相关）

➢ 目前甲醇盘面利润，250元/吨，处在2014年以来最低位

➢ 未来甲醇利润是往上修复，低位维持，还是继续压缩？



【国内供应】国内西北地区负荷自低位回升，整体开工负荷回升至高位，但套利空间关闭，

对华东难以形成实质性供应。



【进口供应】进口对华东的供应将增加（有产量，有利润）



【进口供应】进口对华东的供应将增加（有产量，有利润）



【需求端】环比有所改善，但空间已经有限。



【生产利润】基本上都处在历史低位，供应过剩已在利润中体现。



【多空逻辑】

⚫ 空头：

➢ 海外疫情恶化加剧，市场情绪悲观

➢ 原油市场悲观局面难以缓解；

➢ 甲醇自身高库存压力，难以缓解（进

口供应增加+需求提升能力有限）

⚫ 多头：

➢ 原油下跌空间有限；

➢ 煤价的坚挺对价格存在支撑；

➢ 自身高库存的压力，已在低迷的利润

中兑现，继续下压，企业可能会逼迫

减产。

➢ 伊朗
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【盘面验证】情况和2016年很相似，行情震荡



【价格边际】下边际：1600-1700



【价格边际】上边际:2000-2100
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【总结】

⚫ 原油：短期或低位震荡为主，中长期价格重心将上移。

⚫ 动力煤：延续高位震荡走势。

⚫ 甲醇：高库存压力难以有效缓解，驱动往下；但利润已被压缩至低位水平，往下煤成本支撑强；

⚫ 总体研判：震荡思路对待



【数据来源】甲醇云自助数据库

➢ 近期将委托微信公众号“研投智库”，进行全网免费公开测试。



谢 谢
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