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周度观点 

 甲醇现货市场自 12 月初进入下行通道，第二周跌势加速，半

月时间内下滑幅度达到 600 元/吨上下，多地跌至 09年 8 月份

以来的新低。由于甲醇价格的暴跌，国内甲醇多数生产企业出

货价格跌至成本线下方，部分联醇装置生产负荷已经出现降

低，不过联醇装置所占国内产能配额较小，难以起到止跌效果，

同时西北地区 50 万吨/年以上的企业盈利空间大幅收窄，然由

于冬季天气寒冷，一旦停工再次重启几率小，因此主产区大范

围停产或停工可能性不大。整体来看，鉴于传统下游需求极度

萎缩、甲醇企业库存高企、港口库存充裕及年底流动资金收紧

等方向性利空因素拖累，甲醇市场短线仍会走低，但跌幅将收

窄。 

 从盘面看，均线成空头排列，期货升水较高，均对价格形成压

制，期价易跌难涨。操作上，建议空单继续持有，止损参照 5

日线，仓位 5%，不做多 

报告提要 

 甲醇供需矛盾较深，多个地区现货价格创 2009 年以来新低。 

 郑商所增设南通阳鸿石化、常州新润和建滔（常州）三家企业

为甲醇指定交割仓库，并从14年12月26日起开始接手交割预报

和仓单注册申请。 

 ME1501合约周三至周五均收于跌停板，分别为4%、7%、10%，

郑商所规定，19日夜盘及22日日盘将暂停交易一天。 
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一、行情回顾 

本周甲醇主力 MA1506 合约期价大幅走低。现货市场悲观心态下，资金力量打压期价大

幅下挫，其中周三下滑至跌停板，周四扩版至 7%并封跌停板，周五反弹但力度有限。截至

12 月 19 日，期价收于 2055 元／吨，较上周五下跌 274 元/吨或 11.76%。同时，ME1501 合

约受悲观基本面、仓单压力明显以及交易所新增三家甲醇交割库影响（从 14 年 12 月 26 日

起开始接手交割预报和仓单注册申请），周三至周五均收于跌停板，分别为 4%、7%、10%，

按郑交所规定，19日夜盘及 22日日盘将暂停交易一天。 

图 1：MA1506 合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

图 2：ME1501 合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

二、产业链分析 

1. 现货市场 

本周甲醇市场大幅骤降，各地市场多次破位下探，多数区域跌至09 年8 月份以来的新
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低。其中周内受持续出货不畅及库存压力制约，内蒙、山东、山西及河南等内地多实行一单

一谈的销售策略， 且出货重心频频下调，目前内蒙部分单已降至1550 元/吨，内地市场多

已跌至1900 元/吨以下，跌幅主要集中在200-500元/吨。此外，周三起甲醇期货ME1501三连

跌停板，且外盘低价货物不断冲击下，两大港口现货下跌480-500元/吨，跌幅达20.83%，交

投较为僵持。目前内地与港口甲醇套利窗口关闭。 

图 3：主要区域现货价格走势（元/吨）  图 4：主要区域现货价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2. 沿海进口甲醇利润 

在港口内贸价格大幅走跌的同时，甲醇外盘亦降幅明显，至周五CFR中国估价在268美元

/吨，较上周五降47美元/吨，进口价折合人民币约为2074元/吨。目前港口地区国产甲醇价

格在2000元以下，具有明显的竞争优势，但受制于需求疲弱和港口价格跌至低位，贸易商进

口甲醇积极性将会降低。 

图 5：沿海进口甲醇利润（元/吨）  图 6：甲醇进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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表 1：国际部分甲醇装置运行情况汇总 

企业名称 国家 产能(万吨/年) 装置运行情况 

马来西亚

Petronas1  

Labuan  236 1#年产66万吨装置运行正常；2#年产170万吨装置

因供气问题于12月5日停车，重启时间待定。 

印尼 KMI  Bontang 66 装置于10月 20日停车检修，现于12月 3日恢复。 

伊朗

Zagros 

伊朗 330 受原料供应问题，企业两套装置运行负荷5-6成附

近，货源多供给长约。 

伊朗

Fanavaran 

伊朗 100 因供气问题，11月19日开工降至5成水平，货多供

长约。 

KPC  伊朗 66 该装置于10月16日停车，现于12月已恢复正常，

负荷6成。 

Methanex 埃及 - 装置开工5-6成水平。另11月底企业特立尼达装置

因供电中断及天然气供应问题停车，于12月初已

重启。 

OCI  Beaumont  73 周三因水泵机械问题，甲醇装置与氨装置同步停

车检修，装置于12月12日重启。 

资料来源：金银岛，恒泰期货研究所 

3. 现货市场供应充裕 

2014年11月国产甲醇产量302.22万吨，同比增长15.97%。1-11月产量累计3385.53万吨，

同比增长26.72%，保持较高的增长速度。由于甲醇价格的暴跌，国内甲醇多数生产企业出货

价格跌至成本线下方，加之需求持续萎缩，山东、山西等地部分联醇装置生产负荷已经出现

降低，不过联醇装置所占国内产能配额较小，难以起到止跌效果；西北地区年产50 万吨/ 年

以上的甲醇生产企业盈利空间大幅收窄，然由于冬季天气寒冷，一旦停工再次重启几率小，

因此主产区大范围停产或停工可能性不大。截止周五甲醇本土开工在58.59%，较上周略下滑

2个百分点，由于下游产品对原料甲醇消耗缩量较明显，现货供应压力犹存。值得一提的是，

目前川渝地区甲醇装置停车较多，仅四川川维、重庆万盛及达钢部分装置运行，目前成都市

场多以西北货为主，由于现货价格暴跌，出货水平显凌乱。 

图 7：国内甲醇产量  图 8：国内甲醇行业开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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4. 港口库存去化缓慢 

截止12月12日，两大港口甲醇库存总量96.25万吨，周涨幅约3.16%。 其中，华东库存

继续上涨，总量约为68.95万吨（不包括宁波工厂库存），涨幅3.37%；宁波市场可流通货物

量有所上涨，约有2.4万吨左右，另宁波烯烃企业目前主要以消化库存为主，外购量有限；

华南库存同步略小涨，总量约27.3万吨，周涨幅2.63%，其中广东量约占75.46%，部分库存

为交割货物，流通性显有限。 

图9：沿海港口甲醇库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

5. 下游需求疲弱 

传统下游方面，甲醛装置整体开工负荷在3-4成水平，多数企业成品库存较高，另有部

分企业今年停工时间将提前至元旦前后；醋酸部分库存高位，销售压力明显，北方市场尤其

明显；液化气与二甲醚之间价差仍小，下游补货并不积极，二甲醚开工不足三成，整体行情

依旧弱势；原油暴跌，MTBE企业开工也不高。传统下游产品对原料甲醇采购积极性不高。 

新兴下游方面，宁夏一套烯烃装置因故障周内停车，其配套的甲醇设备也停车，预计12

月底左右重启。 

总之，传统下游仍存进一步走弱趋势，烯烃也难给予甲醇市场积极支撑。 

 图 10：主要区域甲醛利润预估（元/吨）   图 11：主要区域醋酸利润预估（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

图 12：主要区域二甲醚利润预估（元/吨） 
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资料来源：wind，恒泰期货研究所 

6.  期现价差 

本周期、现货价格均大幅下跌。12月 19 日，江苏甲醇出罐均价为 1960 元/吨，MA1506

期价为 2055 元/吨，期货升水 95 元/吨。  

图 12：期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

三、总结 

综上所述，甲醇现货市场自 12 月初进入下行通道，第二周跌势加速，半月时间内下滑

幅度达到 600 元/吨上下，多地跌至 09 年 8 月份以来的新低。由于甲醇价格的暴跌，国内甲

醇多数生产企业出货价格跌至成本线下方，部分联醇装置生产负荷已经出现降低，不过联醇

装置所占国内产能配额较小，难以起到止跌效果，同时西北地区 50万吨/年以上的企业盈利

空间大幅收窄，然由于冬季天气寒冷，一旦停工再次重启几率小，因此主产区大范围停产或

停工可能性不大。整体来看，鉴于传统下游需求极度萎缩、甲醇企业库存高企、港口库存充

裕及年底流动资金收紧等方向性利空因素拖累，甲醇市场短线仍会走低，但跌幅将收窄。从

盘面看，均线成空头排列，期货升水较高，均对价格形成压制，期价易跌难涨。操作上，建

议空单继续持有，止损参照 5日线，仓位 5%，不做多。 
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