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重点提示

MA 指标 驱动

国产 中性

进口 中性

物流 利多

国内 中性

出口 中性

投机 中性

沿海 利多

内地 利空

国产 利空

进口 利多

上游 中性

下游 中性

基差 利多

价差 中性

商品 中性

宏观 中性

供应

库存

北线运费较上周上涨，南线不变

利润
甲醇生产利润下降，偏低水平

烯烃、甲醛、MTBE利润上升，二甲醚、醋酸利润下降，下游总体利润中等偏上；乙烯上涨，MTO下降，替代风险下降

华东基差-40，较上周走强，目前不存在无风险套利机会

沿海-内地价差均走强，但目前内地到沿海仍无套利窗口
价差

氛围
关注中美贸易协议情况

原油延续偏强，化工偏弱但有企稳迹象，油品化工走势仍分化

甲醇进口成本略涨，沿海价格下降，进口利润下降，中等偏高水平

需求

内地库存上升，西北累库，高位水平

成本

沿海库存下降，流通库存上升，高位水平

描述

甲醇开工上升，高位水平，西北开工上升，西北部分装置重启，后期需关注天然气限气情况

Busher10月底投料11月底投产，美国nat再次重启，马油上周末检修一周，关注11月进口是否不及预计（100万吨左右）

下游综合开工下降，太仓提货下降；富德恢复，蒲城检修，中安略提负荷，传统下游多有降负，下周联泓等重启

注册仓单增加，净卖保下降，主力净空持仓略降

东南亚-中国价差略降，中等水平，目前处于转口套利窗口未打开

LNG价格略涨，煤制甲醇成本略降



核心观点

本周原油与化工走势继续分化，甲醇周初大跌后进入区间震荡运行，目前看市场对后市走势开始出现分歧，尽管对中线投产预期

下甲醇供过于求格局大致认可，但对短期影响供需的不确定因素仍心存疑虑，这些不确定因素主要包括以下。第一，11月中下旬

以后，气头装置检修和焦化企业限产是否会如往年一般进行，国内供给情况值得关注；第二，11月上半月进口不到40万吨，下半

月卓创预期到港50万吨左右，那么11月总进口预期可能不足90万吨，远低于此前预期的100万吨，到港口真实情况值得关注；第

三，传闻兖矿两套新投产及伊朗busher要到明年产量才会影响中国市场，因此短期供给影响值得关注；第四，目前下游利润普遍

不低，部分企业存补库存需求，下周联泓、蒲城等mto重启，需求情况值得关注；第五，沿海甲醇倒灌内地，覆盖下游需求范围

扩大，本周沿海到港不少但库存仍是下降，去库持续性值得关注。总之，中长期看市场整体格局仍是偏空，但短期也不排除市场

对甲醇当前偏低估值进行修复的可能。

本周内地样本成本折盘面价格下降至2175，伊朗进口折盘面降至1663，非伊朗进口折盘面降至2014，进口平均成本折盘面降至

1867，沿海MTO零利润对应甲醇价格折盘面降至2599，绝对估值可参考1850-1900区间；本周甲醇相比大部分化工品估值继续走

弱，不排除短期估值修复可能；期现方面，目前不存在无风险套利空间。

单边：短期空头可择机止盈观望，01关注1900-1950区间支撑，中期05合约仍空头配置对待。

期现：期货升水现货，逢低买入基差。

跨期：反套可择机止盈。



价格波动区间
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成本-利润-价格

内地成本 沿海利润 进口成本 期货价格 基准现货 最低现货 内地利润



期现无风险套利

2019/11/15 进口 华东 华南 山东 河南 京唐 旭阳 新奥 陕西 内蒙
交割代码 MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC
交割月份 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15
现货价格 1867 1915 1985 1945 1920 2220 2000 1750 1840 1800
升贴水/运费 0 0 0 200 200 200 260 600 450 550
期货价格 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955 1955
基差 -88 -40 30 190 165 465 305 395 335 395
交易费用 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
交割费用 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
检验费用 0.7 0.7 0.7 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.7 0.7
出入库费用 10 10 10 0 0 0 0 0 10 10
仓储费用 91.5 91.5 91.5 91.5 91.5 106.5 91.5 91.5 91.5 91.5
其他费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
现货利息 19 19 20 20 20 23 20 18 23 24
保证金利息 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
增值税 10 5 -3 -22 -19 -53 -35 -45 -39 -45 
成本合计 135 130 122 93 95 80 80 67 90 84
交割获利 -47 -90 -152 -283 -260 -545 -385 -462 -425 -479 



甲醇开工

45.00%

50.00%

55.00%

60.00%

65.00%

70.00%

75.00%

80.00%

0
1
-0
1

0
1
-1
1

0
1
-2
1

0
1
-3
1

0
2
-1
0

0
2
-2
0

0
3
-0
1

0
3
-1
1

0
3
-2
1

0
3
-3
1

0
4
-1
0

0
4
-2
0

0
4
-3
0

0
5
-1
0

0
5
-2
0

0
5
-3
0

0
6
-0
9

0
6
-1
9

0
6
-2
9

0
7
-0
9

0
7
-1
9

0
7
-2
9

0
8
-0
8

0
8
-1
8

0
8
-2
8

0
9
-0
7

0
9
-1
7

0
9
-2
7

1
0
-0
7

1
0
-1
7

1
0
-2
7

1
1
-0
6

1
1
-1
6

1
1
-2
6

1
2
-0
6

1
2
-1
6

1
2
-2
6

国内开工率

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
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西北开工率
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进口到港

江苏 浙江 华南 其他 总到港量 百分水平 船名 国/地区 到达江苏 到达浙江 到达华南 到达其他 数量

2019-11-21 46800 0 11000 0 57800.0 11/15 化学 伊朗 东莞同舟 11000

2019-11-14 152980 51000 25000 0 228980.0 91% 11/15 汉唐 伊朗 南京 27000

2019-11-07 65398.64 27000 43329 0 135727.6 50% 11/15 塔克罗亚 太仓 19800

2019-10-31 217376.8 60000 25000 0 302376.8 99% 11/14 海事 广州港发 10000

2019-10-24 141300 86631 47000 0 274931.0 98% 11/14 飞马 连云港 20000

2019-10-17 112049.8 128000 20000 0 260049.8 96% 11/14 和平 伊朗 宁波 20000

2019-10-10 164700 51000 23000 0 238700.0 94% 11/14 吉塞拉 张家港 5243

2019-10-03 48000 20000 28465.44 0 96465.4 21% 11/13 利雅得 太仓 12000

2019-09-26 112000 78500 27000 0 217500.0 89% 11/13 约翰 浙江 26000

2019-09-19 135000 83000 40750 0 258750.0 96% 11/12 塔克罗亚 泉州 10000

2019-09-12 22429.69 154000 40000 0 216429.7 88% 11/12 狮子 太仓 9487

2019-09-05 187800 66000 5000 0 258800.0 96% 11/12 朱拜勒 太仓 10000

2019-08-29 169985.3 41000 22000 0 232985.3 94% 11/11 吉塞拉 太仓 10000

2019-08-22 154486.7 57000 15000 0 226486.7 93% 11/11 利雅得 太仓 5000

2019-08-15 67000 99000 25000 0 191000.0 79% 11/10 朱鹮 厦门 5000

2019-08-08 85000 91000 25000 0 201000.0 84% 11/10 孟加拉 太仓 33000

2019-08-01 116500 81000 13000 0 210500.0 87% 11/9 地平线 南通 5250

2019-07-25 87300 74000 39000 0 200300.0 84% 11/9 约翰 宁波 14000

2019-07-18 100720.1 76900 20000 0 197620.1 83% 11/9 幸运 伊朗 浙江 17000

2019-07-11 152679.7 65000 35500 0 253179.7 96% 11/8 收获 伊朗 连云港 17000

2019-07-04 103416.8 56000 42338 0 201754.8 86% 11/7 地平线 太仓 5000

2019-06-27 128000 88000 9100 0 225100.0 94% 11/6 朱鹮 广州港发 5000

2019-06-20 89536.71 144000 10000 0 243536.7 95% 11/6 伊兰 张家港 5210.13

2019-06-13 90100 39000 79417 0 208517.0 88% 11/5 朱拜勒 东莞同舟 20000

2019-06-06 79008 17000 41787 0 137795.0 55% 11/5 地平线 太仓 10000

2019-05-30 96397.3 100000 21000 0 217397.3 91% 11/5 加勒比 张家港 10488.51

2019-05-23 105700 41000 43500 0 190200.0 83% 11/5 富星 伊朗 浙江 27000

2019-05-16 62850 60000 15000 0 137850.0 56% 11/4 永富7 伊朗 南通 20000



物流运费
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北线运费

2017年 2018年 2019年
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下游开工
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甲醇下游开工率

MTO/MTP 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸



供需数据

类别 11月14日 11月7日 10月17日 2018/11/15 周涨跌 月涨跌 年涨跌 百分水平

国内甲醇 72.14% 71.73% 69.69% 71.18% 0.41% 2.45% 0.96% 97%

西北甲醇 85.84% 85.50% 80.04% 82.08% 0.34% 5.80% 3.76% 98%

下游综合 56.34% 57.76% 56.69% 50.22% -1.42% -0.36% 6.11% 61%

MTO/MTP 78.10% 81.03% 81.58% 68.72% -2.93% -3.48% 9.38% 53%

甲醛 25.66% 26.68% 22.68% 27.41% -1.02% 2.98% -1.75% 13%

二甲醚 21.63% 23.37% 19.10% 18.40% -1.74% 2.53% 3.23% 63%

MTBE 57.78% 51.00% 52.75% 51.76% 6.78% 5.03% 6.02% 71%

醋酸 87.32% 84.63% 84.74% 77.37% 2.69% 2.58% 9.95% 91%

甲缩醛 14.04% 14.69% 14.49% 6.79% -0.65% -0.45% 7.25% 56%

DMF 59.78% 63.41% 60.25% 63.20% -3.63% -0.47% -3.42% 72%

太仓提货量 2779 3854 3086 1716 -1075 768 1370 80%
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交易数据

价格类型 单位 11月15日 11月14日 11月8日 10月18日 日涨跌 周涨跌 月涨跌

注册仓单 张 5724 5724 4112 4607 0 1612 1117

预报仓单 张 820 820 3423 523 0 -2603 297

买保额度 手 24000 24000 31550 31550 0 -7550 -7550

买保持仓 手 2736 2915 5844 6178 -179 -3108 -3442

卖保额度 手 45000 33000 72888 72888 12000 -27888 -27888

卖保持仓 手 2987 3270 8359 20913 -283 -5372 -17926

净卖保持仓 手 251 355 2515 14735 -104 -2264 -14484

总持仓 万手 254.59 269.40 247.46 182.21 -14.80 7.13 72.38

主力持仓 万手 208.33 223.71 206.90 149.03 -15.38 1.44 59.30

非主力持仓 万手 46.26 45.69 40.57 33.18 0.57 5.69 13.08

前二十持买 万手 51.26 54.64 50.04 40.08 -3.38 1.21 11.18

前二十持卖 万手 67.75 72.26 66.83 47.00 -4.52 0.92 20.75

前二十净空 万手 16.49 17.62 16.78 6.92 -1.13 -0.29 9.57

持仓

仓单

套保



库存情况
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沿海总库存

2016年 2017年 2018年 2019年
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沿海流通库存

2016年 2017年 2018年 2019年
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内地库存

2016年 2017年 2018年 2019年
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总库存

2016年 2017年 2018年 2019年



库存数据

区域 11月14日 11月7日 10月17日 2018/11/15 周涨跌 月涨跌 年涨跌 百分水平

江苏 78.50 78.70 86.65 42.20 -0.20 -8.15 36.30 97%

浙江 27.24 28.72 25.69 26.55 -1.48 1.55 0.69 88%

广东 9.90 11.70 10.90 11.00 -1.80 -1.00 -1.10 46%

福建 3.30 1.95 1.65 2.80 1.35 1.65 0.50 51%

流通库存 34.30 32.00 36.00 27.10 2.30 -1.70 7.20 71%

港口库存 118.94 121.07 124.89 82.55 -2.13 -5.95 36.39 96%

华北 2.29 2.16 2.44 0.00 0.13 -0.15 2.29 88%

山东 0.00 0.00 0.00 6.14 0.00 0.00 -6.14 0%

华中 2.67 2.60 2.00 0.00 0.07 0.67 2.67 97%

西北 28.17 27.28 22.78 11.67 0.89 5.39 16.50 94%

东北 1.54 1.89 1.05 0.66 -0.35 0.49 0.88 63%

西南 4.60 4.20 4.42 6.40 0.40 0.18 -1.80 90%

内地库存 39.27 38.13 32.69 24.87 1.14 6.58 14.40 95%

总计 全国 158.21 159.20 157.58 107.42 -0.99 0.63 50.79 93%

内地

港口



供需平衡

期初库存 产量 进口量 供给 消费量 出口量 需求 平衡缺口 期末库存 库存消费比 累计供给 累计需求 供需缺口

2018-01 62.15 411.01 79.72 490.73 470.89 0.12 471.01 19.72 81.87 17.39% 490.73 471.01 19.72

2018-02 81.87 370.32 59.73 430.05 421.66 0.77 422.44 7.61 89.48 21.22% 920.78 893.45 27.33

2018-03 89.48 399.53 73.01 472.54 481.98 0.90 482.88 -10.34 79.14 16.42% 1393.32 1376.33 16.99

2018-04 79.14 376.13 60.28 436.40 446.34 0.98 447.32 -10.92 68.22 15.28% 1829.72 1823.65 6.07

2018-05 68.22 382.96 52.17 435.13 446.80 4.19 450.99 -15.86 52.36 11.72% 2264.86 2274.65 -9.79 

2018-06 52.36 394.30 45.91 440.21 421.75 0.55 422.30 17.91 70.27 16.66% 2705.07 2696.95 8.12

2018-07 70.27 378.24 50.48 428.72 428.85 0.96 429.82 -1.10 69.17 16.13% 3133.78 3126.76 7.02

2018-08 69.17 394.36 71.46 465.82 438.90 4.49 443.40 22.42 91.59 20.87% 3599.60 3570.16 29.44

2018-09 91.59 405.27 53.77 459.04 456.95 6.76 463.71 -4.67 86.92 19.02% 4058.64 4033.87 24.77

2018-10 86.92 413.74 66.55 480.29 471.91 2.02 473.93 6.36 93.28 19.77% 4538.93 4507.80 31.13

2018-11 93.28 397.29 58.05 455.34 439.11 5.01 444.12 11.22 104.50 23.80% 4994.27 4951.92 42.35

2018-12 104.50 410.09 71.72 481.82 474.71 4.87 479.58 2.24 106.74 22.49% 5476.09 5431.50 44.59

2019-01 106.74 407.19 88.75 495.94 483.73 6.93 490.66 5.28 112.02 23.16% 495.94 490.66 5.28

2019-02 112.02 370.18 72.81 443.00 409.45 0.98 410.43 32.57 144.59 35.31% 938.93 901.08 37.85

2019-03 144.59 426.19 67.26 493.45 494.57 1.18 495.74 -2.29 142.30 28.77% 1432.39 1396.83 35.56

2019-04 142.30 386.30 63.29 449.59 465.96 2.51 468.48 -18.89 123.41 26.48% 1881.97 1865.30 16.67

2019-05 123.41 411.27 81.99 493.26 489.57 1.26 490.82 2.44 125.85 25.71% 2375.24 2356.13 19.11

2019-06 125.85 408.51 90.73 499.24 492.36 0.87 493.23 6.01 131.86 26.78% 2874.48 2849.36 25.12

2019-07 131.86 401.80 97.26 499.06 463.55 1.31 464.87 34.19 166.05 35.82% 3373.53 3314.22 59.31

2019-08 166.05 375.63 107.31 482.95 478.42 0.12 478.55 4.40 170.45 35.63% 3856.48 3792.77 63.71

2019-09 170.45 369.58 96.68 466.26 471.73 1.49 473.22 -6.96 163.49 34.66% 4322.74 4265.99 56.75

2019-10 163.49 396.11 105.34 501.45 506.25 0.40 506.65 -5.20 158.29 31.27% 4824.19 4772.64 51.55

2019-11 158.29 401.23 101.19 502.43 501.67 0.83 502.51 -0.08 158.21 31.54% 5326.62 5275.14 51.47

2019-12 158.21 411.32 104.60 515.92 517.34 0.71 518.05 -2.14 156.08 30.17% 5842.53 5793.20 49.34



上游利润
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西北甲醇成本及利润

西北甲醇利润（右） 西北甲醇成本
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山东甲醇利润（右） 山东甲醇成本



进口利润
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下游利润
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华东烯烃利润

宁波某厂 嘉兴某厂
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甲醛利润

山东 河北
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二甲醚利润

河北 华东
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华东 河北
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山东



区域价差

价格类型 单位 11月15日 11月14日 11月8日 10月18日 日涨跌 周涨跌 月涨跌 百分水平

华东-鲁南 元/吨 -30 -45 -95 -60 15 65 30 3%

华东-河南 元/吨 -5 -20 -55 -95 15 50 90 2%

华东-河北 元/吨 -85 -100 -135 -235 15 50 150 4%

华东-陕西 元/吨 75 60 45 -75 15 30 150 1%

华东-内蒙 元/吨 115 100 60 -150 15 55 265 2%

东南亚-中国 美元/吨 25.00 25.00 33.00 15.00 0.00 -8.00 10.00 52%

区域价差
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区域价差

华东-鲁南 华东-河南 华东-河北 华东-陕西 华东-内蒙 华东-西南
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东南亚-中国转口利润

东南亚-中国价差 CFR中国主港 CFR东南亚



需求替代
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MTO与外采烯烃比价

MTO/乙烯 MTO/丙烯
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MTO与烯烃价格

MTO-乙烯（右） 进口乙烯 进口丙烯 国产丙烯 甲醇制烯烃



商品比价
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基差价差
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