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摘要 

 现在甲醇期货基本处于历史低位，我们认为下半年反弹是大概

率事件。而时间点我们认为 9-10 月份是较好的时机。首先传统下游

甲醛和二甲醚在 9、10 月份都是消费高峰，而甲醇制烯烃也将在那时

候集中开工和进行开工前的备料。而现在塑料价格长期处于 12000 点

以上也会激励企业的积极性。 

至于套利方面，基于同样理由，建议空塑料 01，多甲醇 01。 
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宏观分析 

 

从我国 GDP 增长率数据来看，2014 年第一季度在政府继续调整结

构的作用下，同比增幅下行质 7.4%。从环比数据上看，四季度的环比

增长率回落至 1.4%。制造业采购经理人指数温和上行。上半年，中国

官方制造业 PMI 指数一直维持在 50上方，保持缓慢扩张态势，而汇
丰制造业 PMI 虽然相对较弱，但在政策不断的温和刺激之下，6 月也

回升至 50 上方。显示我国制造业的景气度在今年上半年持续不温不

火的表现后，有望在下半年政策的继续扶持下温和上行并逐渐摆脱萎

缩的风险。2014 年政府将继续推行与经济结构调整相关的政策，在调

结构的过程中，经济绝对增速的放缓难以避免，目前政府对于今年的

经济增长目标已经出现一定程度的改变，GDP 同比增长底线可能已经

从年初的 7%左右提升至 7.5%，一季度经济增速回落至 7.4%以后，使

得政府在二季度出台了多项“微刺激”政策。央行在 4 月下调县域农

村商业银行和农村合作银行人民币存款准备金率以后，在 6 月又扩大

了定向降准的范围至一般商业银行。银监会通过调整商业银行存贷比

计算口径的方式，引导商业银行贷款政策向农村和小微企业倾斜。财

政部自 7月起在全国范围内将 6%和 4%的增值税征收率统一调整为 3%。

从我国经济转型的大方向看，长期经济增速的逐步放缓是大势所趋，

但为了避免增速放缓过程中的硬着陆，短期政策刺激预期将有所加强。 

全国掀起了煤制烯烃热。虽然规划明确“十二五”期间我国新增

煤经甲醇制烯烃产能不超过 470 万吨，但由于国家并未禁止上马进口

甲醇或外购甲醇制烯烃项目，预计长期对甲醇利好。 
 

图 1：中国 PMI 指标  

 
数据来源：WIND 资讯 
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甲醇市场综述 

一、甲醇现货回顾 

2013 年下半年甲醇强劲的表现使之达到了几年内的高度，低迷的

甲醇也吸引了市场众多的眼球，然而，好景不长，2013 年年末开始，

甲醇便开始快速下滑，2014 年整个上半年也一直延续着这种弱势的格

局未得到改变，可谓一泻千里。截至 6月 20 日，主流消费区华东地

区现货从2013年末的4000元高位直奔2500元/吨，累计跌幅达到58%，

直接吞噬了 2013 年的所有果实，主导着 2014 年下跌趋势的原因主要

在于国际甲醇价格的一路下行以及国内市场供不应求的格局得到转

变。 

图 2：国内甲醇现货价格走势图  

 
数据来源：WIND 资讯 

 

二、甲醇期货市场回顾 

总体来说，自年 2014 初开始至 6月份，甲醇经历了两波下跌行
情，分别集中在 2-3 月和 5月。其中，2 月中旬至 3 月份的跌幅超出

了很多人的预期，连续的五连阴走势是今年最大的一波行情，而这样

的跌势除了季节性利空因素影响外，更多的需归因于春节过后甲醇产

业链上下游开工节奏问题：春节过后，下游传统需求包括甲醛、二甲

醚等工厂开工恢复缓慢，而 MTO 偏低的开工同样对甲醇需求拉动一般，

与此同时，甲醇新增产能的大量投放市场，加剧了甲醇的进一步跌势，

也创下了 2012 年 9月以来的新低。对于 5月的行情，一方面是甲醇
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处于季节性消费淡季，另一方面，国内产能的进一步增长以及港口库

存的高位压力形成的短期供给压力使得供需矛盾有所激化，因而 5 月

的走势继续下行为主。 

图 3：甲醇期货 1409 合约日线图  

 
数据来源：文华财经 

 

 

 

 

 

 

基本面分析 

一、 供应因素分析 

2014 年 5 月份国内甲醇产量为 302.72 万吨，同比增加 32.97%；

1-5月份国内甲醇产量为 1142.5 万吨，累计同比增加 21.29%。上半

年国内成功开始出产品的装臵有青海桂鲁 60 万吨，同煤广发 60 万吨，
内蒙兖矿 90万吨、四川玖源 50 万吨和安徽昊源化工分别在 6月底出

产品，山西孝义鹏飞 60万吨亦在下半年投产，陕西龙门煤化已经投

产，目前处于限产状态。由于去年四季度甲醇的大幅飙升，对在建的

甲醇项目形成一定的刺激，部分项目加快开工，也使得今年整体装臵

投产时间重心提前，也使得今年甲醇的产量有飞跃性增长。三季度前

期也将大概率延续前期产能释放的趋势。但是，产能在上半年集中投

放后，下半年新增产能将大大减少，因而我们预计下半年产量较上半

年而言，将继续增长，但增速会明显放缓。 

进口方面和库存数据也显示 2014 年上半年国内甲醇供给压力不

小。进口逐渐恢复，出口有所减少。上半年共进口甲醇 87.2 万吨，

出口甲醇 41.06 万吨，进口量在 4月份恢复到 30 万吨以上，出口量

仍保持一定高度，从中国 CFR 与东南亚 CFR 价差逐渐缩小，从 100 美
元/吨之上下滑到 50 美元/吨-60 美元/吨。国外装臵整体运行稳定，

预计国内的净进口量将维持恢复状态。沿海港口宁波港口库存在 13.7
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万吨左右（含禾元自有货源），江苏港口库存 21.5 万吨左右，华南港

口库存据闻增至 22.7 万吨左右（不包括福建）。内陆地区甲醇市场涨

意浓厚，近期下游阶段性补货，消化一定社会库存，加之场内货源多

发往宁波地区，整体库存处于低位水平。 

图 4：2014 年甲醇产量及同比  

 
数据来源：WIND 资讯 

表 1：2014 年甲醇装置投产情况  

 

数据来源：WIND 资讯 

 

 

二、 需求因素分析 

1、新兴需求抬头 

今年甲醇的需求格局可能和以往有所不同，在传统的甲醛、二甲

醚等需求外今年有大量的煤制（甲醇制）烯烃投产，加上前期已经投

产的 6 家，新兴需求会对下游格局有很大的改变。从目前已投产的烯

烃装臵来看，包括宁波富德能源 180 万吨/年甲醇制 60 万吨/年烯烃



 

   

2014 年 7 月 21 日 中融汇信期货甲醇 2014 年半年报：请务必仔细阅读《免责声明》 7 

装臵，中原石化 60 万吨/年甲醇制 20 万吨/年烯烃项目，以及南京惠

生 30 万吨/年烯烃装臵，均需全部外购甲醇，仅这三套装臵对甲醇产

能的消耗达到了 330 万吨/年。（其他装臵为煤制一体化装臵。） 

而下半年需要外购甲醇可能开工的项目为山东联想控股 MTO 和阳

煤恒通甲醇制烯烃项目，重点关注这两套项目的前期甲醇采购时点。

目前据悉联想控股的甲醇制烯烃项目今年开工的可能性较小，重点关

注阳煤恒通的甲醇采购启动对甲醇需求的带动。 
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.  

传统市场无大变化 

从目前甲醇下游的开工率情况来看，均为较低水平，甲醛开工不

足 5成，醋酸开工亦低于 50%，二甲醚开工在 5 成附近，整体下游需

求偏弱。6、7 月份南方梅雨和北方农忙会影响下游甲醛和二甲醚的开

工。但从历年经验来看，下半年金九银十对甲醇消费的拉动也十分明

显。。虽然 2014 年房地产在经济结构调整的主基调下难以像往年一样

会出现高速发展，但房地产崩溃一说也并不符合实际，在这样的背景

下，房地产市场增速的放缓当然也会使得建材及板材市场带来一定影

表 2：已投产烯烃装置  

 
数据来源：隆众资讯 

表 3：新增烯烃装置  

 

数据来源：隆众资讯 
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响，从而使得甲醛装臵开工率普遍不高。不过从绝对量来看，今年甲

醛市场需求表现并不亚于去年同期，而下半年的房屋装修的黄金季节

预计也不会太差。从近年甲醇价格历史走势对比来看，除了 2012 年

价格上涨幅度几乎可以忽略外，价格的季节性涨势还是十分明显的。

因此我们认为传统季节性的利好因素，对于下半年甲醇价格将有一定

的贡献力度。 
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.  气头产量或将减少 

2014 年 5 月中俄双方天然气的谈判终于尘埃落定，然而官方一直

没有公布外界最为关心的合同价格。市场对天然气的价格预估也是众

说纷纭，不过多数还是认为合同价格将超过中亚气（约 354 美元/千

立方米），而此次合同的签订也将给国内天然气价格上涨进一步带来

了压力。6月天然气价格上涨的声音再次充斥市场。以天然气为原料

的部分企业单位已经接到通知，LNG 气源领域也有传闻，市场说法不

一，涨幅 0.2 或 0.4 元/立方米。天然气价格每上涨 0.1 元，甲醇的

成本将会上调 100 元/吨，从而使得本来就成本高企的气制甲醇企业

越发处于劣势，在甲醇价格并不利好的前提下，若生产原材料刚性上

涨将对甲醇气头企业造成的影响。 

总的来看，下半年近弱远强。9-10月将有一波快速上升期。 

 

操作建议 

 

 现在甲醇期货基本处于历史低位，我们认为下半年反弹是大概

率事件。而时间点我们认为 9-10 月份是较好的时机。首先传统下游

图 5：甲醛、二甲醚产量  

 

数据来源：隆众资讯 
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甲醛和二甲醚在 9、10 月份都是消费高峰，而甲醇制烯烃也将在那时

候集中开工和进行开工前的备料。而现在塑料价格长期处于 12000 点

以上也会激励企业的积极性。 

至于套利方面，基于同样理由，建议空塑料 01，多甲醇 01。 
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