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 内容摘要 

 下半年国内投产大幅增加； 

 下半年外围新增产能不多； 

 三季度烯烃集中投产； 

 下半年库存或先去后累。 

 核心观点 

 三季度国内甲醇预计投产 260 万吨，中安联合 170 万、晋煤中能 30

万吨、盈德气体 60万；四季度预计投产 380 万吨，兖矿榆林二期 70

万吨、内蒙荣信二期 90万吨、宝丰 220 万吨。 

 7-9 月份，预计诚志、中安、鲁西、宝丰、康乃尔将依次投产，此外

常州富德 30 万吨也有望在 9月份重启。 

 7 月预计沿海到货依然较多，但随着诚志二期正式投产，预计每月将

有额外 15万吨甲醇被固定消耗，因此沿海累库趋势可能会放缓，库

存变化将更依赖于进口到货数量；内地方面，预计短期仍会以降价

销货为主，价格将考验成本支撑，中期看 8-9 月份宝丰投产后内地

可能转为被动去库格局。 

 下半年整体来看，烯烃投产基本均在三季度，甲醇投产三、四季度

均有，四季度相对更多，因此我们预计 8-10 月份随着多套烯烃装置

投产进入去库阶段，11 月份随着宝丰 220 万吨甲醇投产，11-12 月

再度回归累库。 

 展望后市，“三价”纠结的下限较难突破，可能延续支撑效果；若沿

海利润走强，利润有望从产业链终端传导至前端，进而带动甲醇上

涨；若供需趋紧进入去库进程，甲醇期货和基准现货价格走势也可

能靠近区间上限。 

 2019 年下半年，宏观氛围进入中美贸易战缓和及全球货币降息周期，

带来的可能结果是终端需求的复苏及钱货比的上升，因此商品总体

基调可能是回暖。甲醇因其供过于求及高库存，虽于大宗商品中属

于偏弱势的品种，但大氛围之下也不排除上涨的可能性。 
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1.行情回顾 

1.1 甲醇价格弱势震荡  

2019 年二季度，甲醇价格延续弱势震荡行情，其中两波较大的跌幅分别发生在 4 月中下旬和 6 月初。4 月中

下旬，伊朗卡维装置重启，沿海再次面临进口低价冲击，乙烯价格大幅下跌影响市场心态，加之下游传统需求疲

软，现货价格一路跌至当时内外盘成本线附近企稳。6 月初，主要受原油价格大幅下跌带动，甲醇随化工产业链

共振下跌，加之成本支撑松动，再度濒临成本线附近企稳。随后显性库存出现连续两周减量，美伊摩擦、贸易战

缓和氛围渐浓，甲醇出现阶段性反弹后，再度因下游需求支撑乏力回落。目前，库存迅速回升，现货市场疲弱，

供给端有南美进口到来预期，需求端有神华榆林、阳煤恒通检修及传统需求淡季预期，总体氛围较差，甲醇价格

或将再次挑战成本支撑，后期若有反弹，短期可通过阶段性的需求补库存，长期则需依赖产业链整体利润上涨拉

动。 

图 1.1：甲醇现货价格（元/吨） 

 
资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.2：文华财经郑醇指数（元/吨） 

 
资料来源：一德能化 文华财经 

 

1.2 产业链利润分析 

1.2.1 上游成本松动，运费再度回升 

2019 年二季度，甲醇生产成本持续高位水平，生产利润持续低位水平，6 月以来煤价高位回落，甲醇生产

成本开始出现松动迹象。 

运费方面，2019 年二季度运费再度走高，大体维持在 200-300 区间。 
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图 1.3：西北甲醇成本及利润（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.4：南北线至鲁北运费（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 卓创资讯 

 

1.2.2 区域价差小幅扩大，外贸窗口持续打开 

国内贸易方面，2019 年二季度华东与内地区域价差较一季度有所回升。主要由于 3 月末-4 月初正值内地春

季检修期，内地价格较为坚挺，而 4 月中下旬以后随着内地装置逐步复产，内地价格亦开始松动，加之内地库存

累库情况较为严重，跌幅逐渐超过沿海，最终导致东西价差上升。 

进口贸易方面，2019 年二季度延续了进口顺挂局面，伊朗麻将、卡维等新投大装置稳定运行后，出口中国

货量显著增加，加之美对伊的多方制裁，加剧了伊朗石化产品的出口压力，伊朗甲醇较非伊甲醇一般会便宜 20

美金/吨左右，因此给予了今年进口商稳定的利润。 

转口贸易方面，2019 年二季度转口利润不高但较为稳定，转口贸易维持运作。 
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图 1.5：华东与内地区域价差（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.6：进口成本及利润（元/吨） 

 
资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.7：中国与东南亚转口利润（美元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

 

 

1.2.3 烯烃利润东低西高，传统利润集体下降 

烯烃方面，内地烯烃利润维持 17 年以来的中等偏上水平，二季度平均利润情况高于一季度水平；沿海烯烃

利润则处于 17 年以来的中等偏下水平，并在 5 月下旬一度触及过盈亏线，主要是受乙烯端产品乙二醇、EO 等的

跌价拖累。 

传统需求方面，甲醛、二甲醚、醋酸、MTBE 利润均出现下跌态势，主要受二季度终端需求不佳拖累，但随

着中美贸易战的阶段性缓和以及全球货币放松预期的加重，后面终端利润有再度回暖的可能。 

以下利润均为吨甲醇利润。 
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图 1.8：西北烯烃利润（元/吨） 

  
资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.9：华东烯烃利润（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

 

图 1.10：甲醛利润（元/吨） 

  

资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.11：二甲醚利润（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

 

图 1.12：醋酸利润（元/吨） 

  

资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 1.13：MTBE 利润（元/吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

 

1.2.4 甲醇利润跌至低位，烯烃主导链条利润 

在甲醇上下游产业链中，2019 年二季度甲醇生产利润率降至 14 年以来低位水平，下游烯烃利润率则上升至
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正常水平；在产业链利润占比中，目前下游烯烃行业利润占比居主导，甲醇行业境况较去年大幅恶化。 

从长期来看，高利润行业将吸引新的产能进入，低利润行业将寻找低成本原料替代或者选择退出。但无论

哪个环节的平衡被打破，都将会引起产业链中商品价格的剧烈变化。因此，长期的上下游利润分化是不可持续的，

利润在产业链间的重新分配必然会在市场规律下自行发生。 

图 1.14：甲醇上下游行业利润率 

  

资料来源：一德能化 

图 1.15：上游行业利润占比 

 
资料来源：一德能化 

 

2.基本面预判 

2.1 甲醇供给量持续增加 

2.1.1 二季度开工率上升，下半年投产大幅增加 

2019 年二季度，国内甲醇平均开工率 70.40%，略高于一季度的 70.36%；西北甲醇平均开工率 82.24%，高于

一季度的 81.77%。整体看开工情况较上个季度上升，实际上如果刨除 4 月份春季检修造成的开工率损失的话， 5-6

月份国内甲醇开工率呈现持续上涨势头，甚至在 6 月中上旬创了 14 年以来的开工率新高。从月度甲醇产量损失

估值看，4 月份损失量最大，主要原因是春季检修。 
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图 2.1：甲醇平均开工率 

 

资料来源：一德能化 卓创资讯 

表 2.1：2019 年 4-9 月甲醇产量损失估值（万吨） 

 
资料来源：一德能化 

表 2.2：2019 年 7-9 月甲醇装置变动及产量损失估值（万吨） 

 

资料来源：一德能化 

2019 年，国内甲醇计划新增产能 770 万吨。一季度，恒力石化已投产，产能为 50 万吨；二季度，宝泰隆

60 万吨和建滔潞宝 20 万吨新投产也分别实现运营，总计投产 80 万吨；三季度，预计投产 260 万吨，中安联合

170 万、晋煤中能 30 万吨、盈德气体 60 万；四季度，预计投产 380 万吨，兖矿榆林二期 70 万吨、内蒙荣信二

期 90 万吨、宝丰 220 万吨。具体投产情况如下表： 
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表 2.3：2019 年国内甲醇计划新增产能（万吨）  

 

资料来源：一德能化 

 

2.1.2 净进口逐月增加，下半年外围投产不多 

进口方面，2019 年二季度我国甲醇进口总量 233.03，相比一季度的 228.82 万吨略有增加。二季度单月进口

量持续上涨，6 月份预估进口量 87.74 万吨，7 月份据闻南美船货抵港较多，预计进口总量约在 88-90 万吨。从

外围装置检修情况上看，4 月份外围装置损失量较多，主要受中东、东南亚、南美等地装置检修影响，5 月份随

着部分装置恢复损失量下降，6 月份卡维稳定运行。因此，二季度进口量逐步递增，三季度有望延续进口增加态

势。 

出口方面，2019 年二季度我国甲醇出口总量 4.27 万吨，尚不及 1 月份单月水平，主要受转口套利窗口不显

影响。二季度单月出口亦呈现逐月递减态势，目前转口套利空间处于临界边际，对出口支撑有限，预计 7 月转口

情况仍难有显著改善。 
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图 2.2：中国甲醇月度进口量（万吨） 

  
资料来源：一德能化 wind 资讯 

图 2.3：中国甲醇月度出口量（万吨） 

 

资料来源：一德能化 wind 资讯 

表 2.4：2019 年 4-6 月外围甲醇装置变动及产量损失估值（万吨） 

 

资料来源：一德能化 

2019 年，国外甲醇计划新增产能 252.3 万吨。伊朗 Kaveh230 万吨于 2 月上旬投产，二季度开始稳定运行；

2020 年预计投产 435 万吨，玉皇 170 万吨、加勒比 100 万吨、布什尔 165 万吨。具体投产情况如下表： 
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表 2.5：2019-2020 年国外甲醇计划新增产能（万吨） 

 

资料来源：一德能化 

 

2.2 下游综合开工小幅上升，三季度烯烃集中投产 

2019 年二季度，烯烃开工率先抑后扬，总体维持中等偏上水平；甲醛先扬后抑，处于 17 年以来中等偏上水

平；二甲醚、MTBE 开工率较二季度呈现下降趋势，但下行幅度不大；醋酸开工则显著下降，目前处于偏低水平。

总体来看，二季度下游综合开工率小幅上升，需求较一季度有所增长。 

图 2.4：国内甲醇下游开工率 

 

资料来源：一德能化 卓创资讯 
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烯烃需求方面，5 月份烯烃需求损失量较大，主要受宁煤检修影响；6 月份久泰满负荷运行，诚志二期试车

成功；7-9 月国内 MTO 装置投产计划较为集中，预计需求将在 8-9 月呈现较大幅度增长。 

表 2.6：2019 年 4-9 月国内煤/甲醇制烯烃装置变动及需求损失估值（万吨） 

 

资料来源：一德能化 

2019 年，国内煤/甲醇制烯烃计划新增产能 340 万吨，涉及甲醇理论需求 1020 万吨。目前久泰 MTO 已满负

荷运行，诚志二期于 6 月底试车成功；7-9 月份，预计诚志、中安、鲁西、宝丰、康乃尔将依次投产，此外常州

富德 30 万吨也有望在 9 月份重启。具体投产情况如下表： 

表 2.7：2019 年国内煤/甲醇制烯烃计划新增产能（万吨） 

 

资料来源：一德能化 
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2.3 沿海库存依赖进口，内地被动去库可期 

2019 年二季度，港口库存持续去化，6 月中旬已接近 2016 年水平。4 月份港口库存下降最快，主要受内地

和外围装置同时检修影响，但由于此前库存持续高位，下游需求疲弱，持货方心态不佳，去库伴随着价格下调，

库存周期处于主动去库存阶段。5 月底-6 月初，原油大跌带动甲醇价格大幅走弱，端午节前后贸易商及下游集中

低价补货，部分企业存在超买行为，将显性库存隐形化，加之个别船只损坏延迟卸港，因此 6 月前两周沿海库存

连续下降，但随后下游消耗自有库存为主降低外采，传统下游利润恶化安检严查，港口库存再度大增。 

内地方面，6 月份开始内地持续累库，目前隆众内地库存已创历史新高，主要原因是内地供给上升需求疲弱，

内地到沿海套利空间关闭，进入被动增库存阶段。 

总的来看，7 月预计沿海到货依然较多，但随着诚志二期正式投产，预计每月将有额外 15 万吨甲醇被固定

消耗，因此沿海累库趋势可能会放缓，库存变化将更依赖于进口到货数量；内地方面，预计短期仍会以降价销货

为主，价格将考验成本支撑，中期看 8-9 月份宝丰投产后内地可能转为被动去库格局。 

图 2.5：甲醇港口库存（万吨） 

  
资料来源：一德能化 卓创资讯 

图 2.6：甲醇内地库存（万吨） 

 
资料来源：一德能化 隆众资讯 

 

3. 后市展望 

3.1 平衡表三季度偏紧，四季度恢复宽松 

根据历史季节性、检修计划及新投产计划，假设在计划完全兑现的情况下，我们预估出 2019 年甲醇供需平

衡表。2019 年，预计我国甲醇供应量总计 6076.14 万吨，消费量总计 6058.31 万吨，全年供需盈余 17.83 万吨，

供需大体平衡略有富余。下半年整体来看，烯烃投产基本均在三季度，甲醇投产三、四季度均有，四季度相对更

多，因此我们预计 8-10 月份随着多套烯烃装置投产进入去库阶段，11 月份随着宝丰 220 万吨甲醇投产，11-12
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月再度回归累库。具体数据参考下表： 

表 3.1：2019 年甲醇供需平衡表预估 

 

资料来源：一德能化 

此外，我们再补充三种情景： 

第一，若国内产量不及预期，三季度新投产装置推迟或者 9 月份因 70 周年国庆检修，则三季度供不应求局

面或将加剧；若四季度出现环保检修，则 11-12 月累库可能不显著甚至供需维持紧平衡；若宝丰 220 万吨推迟投

产，则 11-12 月恐将持续去库不会再度累库。 

第二，若下半年进口不及预期，则沿海供给将受到显著影响，直接导致平衡表供需偏紧，甚至甲醇价格结构

发生转变。 

第三，若烯烃投产不及预期， 8-10 月去库起始时间将会被推迟，整个时间周期将会被压缩，全年平衡表将

更趋于宽松。 

3.2 价格下限支撑较强，关注终端走强及去库 

甲醇价格运行大体是介于上游成本价格与下游烯烃零利润价格之间。一旦突破了区间，就会改变甲醇远期的

供需格局，迫使未来价格再次回到区间范围之内。目前，甲醇上游成本稳定，下游烯烃利润偏低，价格临近成本，

短期存反弹支撑，但上行空间有限。 

目前，内地成本、内地低价和进口价格相互纠缠交织，共同构成了甲醇价格波动区间的下限，沿海利润较内

地利润偏差，构成价格区间上限，甲醇期货和基准现货价格则大体在区间上下限间震荡运行，而目前的高库存是

的价格更偏区间下限一些。展望后市，“三价”纠结的下限较难突破，可能延续支撑效果；若沿海利润走强，利

润有望从产业链终端传导至前端，进而带动甲醇上涨；若供需趋紧进入去库进程，甲醇期货和基准现货价格走势
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也可能靠近区间上限。 

图 3.1：甲醇价格波动区间 

 

资料来源：一德能化 

3.3 短期延续宽幅震荡，中期价格重心或上移 

2019 年下半年，宏观氛围进入中美贸易战缓和及全球货币降息周期，带来的可能结果是终端需求的复苏及

钱货比的上升，因此商品总体基调可能是回暖。甲醇因其供过于求及高库存，虽于大宗商品中属于偏弱势的品种，

但大氛围之下也不排除上涨的可能性。从供需面角度，供给端需关注国内甲醇新产能投产节奏，以及国外进口甲

醇——特别是伊朗甲醇对沿海市场的冲击；需求端关注烯烃新投产，特别是诚志、宝丰等大型外采装置的投产节

奏。预计甲醇 7 月份累库，8-10 月份去库，特别是 9-10 月份去库可能较为显著，11-12 月份随着甲醇新投产再度

累库，总体价格重心或将上移，短期上涨来自下游阶段性补库存，长期上涨来自产业链终端利润向前端传动，预

估运行区间在 2200-2600 元/吨。 

单边方面，短线延续宽幅震荡思路，09 合约关注 2200-2400 震荡区间，下方成本支撑，上方交割空间打开，

关注宏观经济及原油走势对化工品的影响；考虑到8-10月平衡表存去库可能，中线背靠成本价格（参考2200-2250）

买入 09 合约进行保值，可持有至交割。 

期现方面，只要 contango 结构延续，中线逢低买入基差操作。 

跨期方面，大方向上，高库存+累库+基差走弱，仍可反套，反之则正套；经验上，9-1 反套极限或可达到-150；

根据平衡表，可考虑 9-1 反套，以及 1-5 正套。 

 



甲醇：短期延续宽幅震荡，在弱势中孕育希望 

2019.07 

14 
 

 



 

15 
 

 

 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 

 


