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摘要 

 

我们认为由于上游的开工不足及下游的消费不利短期内价格难

有大的突破，将在 2400-2500之间做窄幅的波动，4月下旬至 5月中

旬随着大批检修装臵陆续重启，及三套甲醇制烯烃装臵计划于 5月前

后开启，区域性的短时涨跌会非常明显。预计期货在小幅回落后会有

一波涨幅，但在 2700这个天然气制甲醇的现金流平衡点上会有比较

大的阻力。之后的走势将以跟随原油为主，我们判断 6月将是弱势震

荡的格局。 

操作上，我们建议可以在 2350-2400之间步入多单，止损 2300，

止盈 2650。 

 

2015 年一季度走势回顾 

 甲醇期货市场回顾 

整体来看一季度甲醇行情以涨为主。1月初，在无明显消

息指引下甲醇期价呈现窄幅震荡态势。但自 1月中旬起，原油

反弹及节前甲醇下游企业备货等利好刺激下，甲醇期价自低位

开始反弹，主力 1506合约从 1897元/吨的低点一度反弹至 2537

元/吨的高位，反弹幅度高达 33.74%。随后，在原油价格下跌

及价格较高导致下游企业需求难以实质好转使得甲醇期价结束

了单边上涨行情，并转为宽幅震荡态势，主力 1506合约运行区

间为 2300-2550元/吨。 
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图 1：甲醇 1506 日线图 

 
数据来源：博弈大师 

 

 

二、甲醇现货市场回顾 

图 2：甲醇现货报价走势图 

 
数据来源：WIND资讯 

 

甲醇现货价格一季度也是连续上涨，主要由于之前的连续下跌后

的反弹及春节备货行情。近期沿海甲醇市场呈现弱势下滑的状态，整

体放量并不顺畅。受原油下滑再创新低以及期货下行等利空因素响，

场内恐慌气氛有所显现，港口低价货源显现；但是下游以及中间商买

涨不买跌，放量有限。 
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基本面分析 

 一、供应偏紧 

2015 年第一季度产量： 

2015年 1-2月全国累计精甲醇产量 635.92 万吨，较去年同期上

涨 14.4%（2014年同期该值为 23%）。相对于去年年均同比增速 30%

而言，1-2月同比增速过低，而 3月甲醇装臵开工率依旧维持在 50 -60% 

的水平，令市场整体供应偏紧。 

图 3：近年来甲醇月产量统计 

 
数据来源：WIND资讯 

 

检修情况： 

根据 2015年甲醇装臵产能投放及检修计划，大部分臵 3月中旬

将陆续进入检修期，这对甲醇的短期供给将产生一定影响。在 4-5 月

份，将有多套甲醇装臵计划投产，4月后期，甲醇面临的供给压力或

将会加大。 

图 4：近期甲醇检修计划 
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数据来源：WIND资讯 

 

库存方面： 

截至 3月 20日，江苏（不加宁波地区）甲醇库存在 40.66万吨，

其中太仓地区库存在 14.50 万吨，库存继续下滑中。江阴地区在 2.80 

万吨，略有下滑；常州地区在 3.43 万吨，库存小幅下滑；南通地区

整体库存在 8.03万吨。江苏可流通货源在 23.48 万吨附近，可流通

货源略有增加。目前浙江宁波地区甲醇库存在 17.40万吨。当地一主

要下游装臵运行正常，本周到货不多，导致库存下降。 
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而贸易商手中货源却有所增加，目前宁波整体可流通货源在 2.10 

万吨。目前华南（不加福建地区）甲醇库存在 23.4万吨，其中东莞

地区库存在 7.80万吨，广州地区库存在 15.60 万吨。部分货源陆续

入库，导致库存有所上升，整体广东可流通货源在 15.30 万吨，部分

库区有保税货。目前福建地区库存在 7.3 万吨。其中泉港地区在 5.90 

万吨附近，厦门地区 1.40 万吨，可流通货源不多，福建可流通货源

在 2.8万吨附近。目前港口整体库存在 88.76万吨，整体可流通货源

在 43.68万吨附近。 

图 5：甲醇港口库存统计 

 
数据来源：WIND资讯 

 

二、需求不足 

甲醇传统下游主要有甲醛、醋酸、MTBE、二甲醚、DMF 等，传统

下游需求均无较大起色，其中二甲醚开工率仅为 15%，甲醛开工率仅

回升至 45%左右，醋酸开工率有所下滑，目前在七成左右，MTBE开工

率仍在 35%左右，DMF为 65%。煤化工方面，二季度山东阳煤恒通 30

万吨/年烯烃和浙江兴新能源 60万吨/年两套装臵投产对局部市场需

求巨大，受其影响，山东地区出现了货源偏紧的格局华库存也下降走

势。 
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三、原油影响 

随着原油的下跌，原油和甲醇的关联度越来越高。第一，甲醇制

烯烃与原油路线制烯烃互为竞争关系，原油价格走低会压缩甲醇制烯

烃生产利润；随着原油进入 40-50美元时代，甲醇制烯烃的开工率处

在一个脆弱的平衡点上，涨跌都会造成巨大影响。第二，甲醇的下游

消费二甲醚主要用于替代液化气，并有相当份额的甲醇用于调油，但

在原油价格及 3.15曝光影响下需求大降。第三，当甲醇市场处于较

胶着的结构时，原油市场的涨跌会直接影响市场情绪。 

对于二季度原油价格，我们认为美国原油库存创有纪录以来的最

高水平，而过剩的原油涌入美国原油期货交割地库欣地区，该地区原

油库存从去年 8月份便开始持续增长，库存总量达到 5631.4万桶，

创历史最高水平，目前库欣地区的储油量已经达满储量的三分之二以

上，如果情况得不到改善，储油罐可能在 4月中旬达到储量极限。而

导致美国原油库存暴增主要有几方面原因：一是美国原油产量呈爆发

式增长，目前已突破日均 940万桶；二是 3、4 月份为原油的消费淡

季，欧美炼厂集中检修，原油加工量下滑，进一步加大原油的库存压

力；三是新产原油为轻质油，但美国炼厂大部分设备适合重质油的炼

制，因此炼厂更青睐进口的重质油，但美国石油出口受到严格限制，

这导致国内轻质油严重过剩。 

  整体来看，目前为原油的消费淡季，原油加工量将继续下滑，

同时市场整体的供应依然十分充裕，因此美国原油库存暴增的局面在

短时间内难以改善，同时库欣库存暴涨也令 WTI 油价受到更大的打压。 

 

后市展望及操作建议 

我们认为由于上游的开工不足及下游的消费不利短期内价格难

有大的突破，将在 2400-2500之间做窄幅的波动，4月下旬至 5月中
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旬随着大批检修装臵陆续重启，及三套甲醇制烯烃装臵计划于 5月前

后开启，区域性的短时涨跌会非常明显。预计期货在小幅回落后会有

一波涨幅，但在 2700这个天然气制甲醇的现金流平衡点上会有比较

大的阻力。之后的走势将以跟随原油为主，我们判断 6月将是弱势震

荡的格局。 

操作上，我们建议可以在 2350-2400之间步入多单，止损 2300，

止盈 2650。 
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