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周度观点 

 动力煤：煤炭市场供需矛盾延续，在经济增速放缓的大背景下，

随着春节临近，下游企业采购趋淡，港口和电厂煤炭库存维持

高位，部分地区煤价出现下滑。 

 玻璃：淡季来临，现货需求减少和价格下滑是传统的规律。近

期沙河玻璃降价幅度超乎预期，时间节点也要提前于去年同

期。沙河玻璃外销量逐渐增加，对其他地区企业会产生一定冲

击。不过，企业主动减产仍在进行，荆州亿钧、湖北三峡、本

溪玉晶和华尔润本部的生产线有在春节前停产冷修生产线的

计划，一定程度上会缓解现货市场供需矛盾。临近春节，玻璃

现货价格稳中有降是基本趋势。 

 甲醇：经近一月时间持续大幅度的向下调整，国内甲醇多地价

格逐步向 2009 年的历史低点靠拢，多数甲醇生产企业已经跌

破成本线（含西北地区），西北地区价格加上贴水后的成本在

2100 元/吨附近，使得甲醇成本支撑愈加明显。不过，考虑到

装置开停工高额费用、天气寒冷等方面因素，甲醇企业装置出

台停工计划的可能性较低，且港口库存居高不下，而下游传统

需求持续走弱，烯烃受原油暴跌影响其对甲醇也缺乏支撑，甲

醇行业目前供需压力持续增大，预计现货价格下降仍是主要基

调。此外，ME150 1 临近交割，交割货物的释放亦对港口走势

不利。 

报告提要 

 TC1505：本周 TC1505期价弱势下行，均线对期价有较大压制，

建议空单持有，止损参照 480，仓位 5%。 

 FG1506：本周 FG1506 期价高位回落，多头继续上冲动能有所

减弱。但技术走势仍较强，短期期价在 950一线附近震荡概率

较大，建议高位空单可以 970为止损参照持有，仓位 5%，多单

离场。 

 MA1506：本周甲醇期价处在 2000 关口附近低位震荡，且在 2000

一线附近徘徊也半月有余，预计久盘必跌的概率较大。操作上，

建议空单持有，止损参照 2050，仓位 5%，谨慎者观望，可待

趋势明朗再入场。 
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一、行情回顾 

1、动力煤期市 

本周 TC1505 合约期价冲高回落。在需求疲弱、存煤量高企、进口煤冲击下，煤炭价格

上涨缺乏基本面支撑，期价逐步回落。截至 1月 9日，期价收于 475元／吨，较上周五下跌

6.6元/吨或 1.37%。 

图 1：TC1505合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

2、玻璃期市 

本周 FG1506 合约期价冲高回落。元旦过后，下游需求逐渐转弱，沙河企业产销难以平

衡，价格率先向下调整且幅度较大，虽然其它地区价格暂稳定，但未来价格向下运行是大概

率事件，基本面偏空下，市场氛围有所改变，多头上攻势能减弱。截至 1月 9 日，期价收于

946元／吨，较上周五下跌 3元/吨或 0.32%。 

图 2：FG1506合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 
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3、甲醇期市 

本周 MA1506 合约期价延续低位震荡。供需矛盾延续，但现货价格大幅下跌后，成本支

撑较强，西北地区甲醇价格加上贴水后的成本价 2100 元/吨。截至 1月 9日，期价收于 2017

元／吨，较上周五下跌 34元/吨或 1.66%。 

图 3：MA1506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、动力煤现货市场 

1.1煤炭现货价格 

截至 1月 7日当周，环渤海动力煤指数为 520元/吨，较上周下滑 5元/吨，成交普遍偏

弱，由于春节临近，下游企业采购趋淡，前期价格难以获得支撑。同时，国际三港动力煤价

格继续走低，截止 1月 8日，欧洲 ARA港动力煤现货价 61.48美元/吨，较元旦节前下滑 5.36

美元/吨; 纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价 61.39美元/吨，下滑 3.22美元/吨；理查德 RB动力

煤现货价 61.92美元/吨，下滑 1.62美元/吨。 

目前，5500大卡澳洲煤的广州港库提价 555元/吨，国内煤炭由于硫分的差异以及堆存

时间的长短，报价差异不经相同，但进口煤炭依然具有价格竞争优势。 

2015年 1月 1日，《商品煤质量管理暂行办法》正式实施，微量元素的检测对进口煤市

场影响很大，各地对进口煤检测的具体实施还不明确，买卖双方对市场都持观望态度。如果

检测不合格，将会面临违约风险。 
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图 4：环渤海动力煤综合平均价格指数（元/吨）  图 5：外盘煤炭价格（美元/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 

1.2煤炭库存 

截至 1月 7 日，秦皇岛港存煤 712万吨，较前一日下降 13万吨，但与元旦当日比增加

30 万吨，国投京唐港库存为 235 万吨，曹妃甸港库存 674 万吨。天津港存煤 208.23 万吨，

黄骅港库存 230万吨左右。 

截至 1月 8日，广州港存煤合计 233.65万吨，较上周五下降 33.45万吨，降幅达 12.52%，

防城港煤炭库存为 620 万吨，较前一周降低 60 万吨，降幅为 8.82%。华南两大港口库存下

降，主要原因：一是由于几近春节，下游用煤企业采购减少，并且自身库存高于安全使用天

数警戒线；另一个原因是因为本月开始执行《商品煤管理暂行办法》，CIQ 微量元素化验对

进口煤炭影响较大，港口贸易商普遍持观望态度，避免退运风险。虽然近期库存下降不少，

但剩余煤炭销售压力依然很大。 

图 6：秦皇岛煤炭库存（万吨）  图 7：广州港煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

http://port.sxcoal.com/jtg.html
http://port.sxcoal.com/cfdg.html
http://port.sxcoal.com/tjg.html
http://port.sxcoal.com/hyg.html
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1.3煤炭需求 

在我国，电力、钢铁、化工和建材是 4 个主要耗煤产业，其需求量约占煤炭总消费量

70%左右。近年来，电力行业投资持续下降，钢铁市场运行不景气，建材化工需求疲软，对

煤炭行业的需求逐渐缩小。据统计，1-11 月份，发电量同比增长 3.9%，增速较上年同期下

降 3.1个百分点，创下 1999年以来新低 

截至 1月 9日，6 大发电集团煤炭库存 1318.9万吨，较上周五下降 45万吨，但仍处于

高位；煤炭库存可用天数为 18.14天，较上周五减少 2.08天。 

 图 8：6大发电集团煤炭库存（元/吨）   图 9：6大发电集团煤炭可用天数（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 

1.4期现价差 

现货较期货升水格局依旧。1月 9日，秦皇岛动力煤(Q5500,山西产)价格为 520元/吨，

TC1505期价为 475元/吨，现货升水 45元/吨。 

图 10：TC1505期现价差走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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2、玻璃现货市场 

2.1玻璃供应 

本周武汉长利汉南一线日容量 900吨/天的生产线冷修完毕点火，重庆渝琥一线 500吨/

天的生产线放水冷修，净产能增加 400吨/天。截至 1月 9日，玻璃行业实际产能总计为 89646

万重量箱，较元旦节前增加 240 万重量箱。此外，荆州亿钧一线 600吨预计 15 日冷修，湖

北三峡、本溪玉晶和华尔润本部的生产线有在春节前停产冷修生产线的计划，具体还要看生

产企业运营情况和资金压力。 

图 11：玻璃实际产能（万重量箱）及增速  图 12：玻璃行业产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2.2玻璃库存 

截至1月9日，玻璃行业总库存为3256万重量箱，连续2周回升，同比增长10.8%，行业去

库存化压力不小。 

图 13：玻璃行业总库存（万重量箱）及增速 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2.3玻璃需求 

新年伊始玻璃现货行业的风向标—沙河玻璃价格就以高台跳水的方式，表明北方地区现
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货需求区域减少和生产企业的恐慌心态。通过价格调整，也使得其具有了更大的销售区域，

华东、华中等地区目前已经出现沙河玻璃的身影，对本地产品销售逐渐产生不利影响。目前

南方市场需求尚可，尤其是华南等地区产销较好，华东和华中的房地产行业对玻璃的需求也

有一定的订单。整体上讲沙河降价是北方市场现货需求减少的开始，同时沙河地区的加工企

业停工时间也早于去年同期。 

 图 14：河北地区玻璃价格（元/吨）   图 15：华中地区玻璃价格（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 16：华东地区玻璃价格（元/吨）   图 17：华南地区玻璃价格（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 

2.4期现价差 

本周基准地沙河玻璃价格大幅走低，期价跌幅较小，基差走低。1月 9 日，大光明 5mm

玻璃出厂价为 904元/吨，FG1506期价为 946元/吨，期货较现货升水 42元/吨。 
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图 18：FG1506期现价差走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，恒泰期货研究所 

3、甲醇现货市场 

3.1甲醇供应 

截止 1 月 9 日，甲醇行业开工在 60.07%，较 12 月 26 日有所小涨。节后榆林烯烃配套

甲醇装置、山东兖矿、凤凰及山东盛隆装置均已重启，且目前西北供应压力尚存，因西北至

山东、河北一带运输车辆减少，货物外运周期同步拖长下，陕蒙部分企业库存压力较大，且

面临胀库局面。总体看来，现货市场供应充裕。 

从现货走势也可以印证甲醇供需面矛盾较深。元旦之后，国内甲醇市场整体呈现下探为

主，且与 12 月中下旬相比较，此轮跌幅、跌速均有所增强。山东、山西、华南及西南出货

水平已跌破 2014 年 12 月 22 日以来的低位，创下近 5 年来新低。值得一提的是，在供应

压力持续增大，内地局部需求缓慢萎缩，加之西北至内地运输车辆配货困难下，导致运输有

所调涨，西北地区陕蒙部分企业库压较大，节后甲醇企业均二次调低，然出货氛围仍显一般。

截至 1月 9日，西北甲醇现货价格在 1400-1650元吨，东北地区现货价在 1750-1850元/吨，

华北地区现货价在 1500-1750 元吨，华中地区现货价在 1670-2080元/吨，山东地区现货价

在 1700-1850 元/吨，华东地区现货价在 1810-1940 元/吨，华南地区现货价在 1900-1920

元/吨。 

目前鲁南、川渝及内蒙与华东套利均处于关闭状态，相应区域内货物供应压力或将更为

明显。 
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图 19：国内甲醇产量  图 20：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 

3.2沿海进口甲醇利润 

本周甲醇外盘价格稳定在 240美元/吨低位，江苏港口价格在 1840附近徘徊，内盘价格

较港口价格略低 20元/吨，进口甲醇对港口现货市场具有冲击。 

图 21：沿海进口甲醇利润（元/吨）  图 22：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 

3.3港口库存 

截止 2014年 12月 26日，两大港口甲醇库存总量 101.3万吨，周涨幅 0.2 万吨。 其中

华东库存约为 68.2万吨（不包括宁波工厂库存），下降 3.81%；宁波库存 3.2万吨左右，微

涨；华南库存 33.1万吨，上涨 9.6%。 
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图23：沿海港口甲醇库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

3.4下游需求疲弱 

甲醛方面，随着原料甲醇价格下跌，甲醛出货重心亦下移，山东、河北地区出货价集中

在 900-980 元/吨。目前甲醛主要下游板材需求缩减明显，多数企业出货迟缓，库存高企临

近警戒线。受此影响，甲醛整体开工也逐步走低，目前负荷在 3-4成水平，有企业表示近期

有停车计划，该状态将延续到春节之后。 

醋酸方面，节后醋酸市场走稳为主。厂家在华谊及西南厂家停车，索普持续降负 20%情

况下，报盘联合坚挺。但鉴于终端需求低迷和华南地区港口库存高位情况下，市场走货欠佳。 

二甲醚方面，元旦过后，二甲醚市场以走跌为主，且局部地区跌幅较大，其中华北区域

部分企业销售价格较 12 月 31 日走跌 350 元/吨以上。下游用户接货基本在节前完成，元旦

期间离市消库，同时，二甲醚企业装置开工仍维持前期水平，因此节后企业库存普遍高位。

加之，原料甲醇及液化气市场弱势，二甲醚商家看跌后市，接货积极性降低，整体市场交投

放缓，在库存压力下卖方结束观望，持续下调销售价格。 

烯烃方面，山东东营两套 MTP 装置自 12 月下陆续投料试车，然原油价格大幅下跌后，

甲醇制烯烃生产几无利润，持续生产的可能性不大。 

总之，甲醇需求面仍显脆弱。 
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 图 24：主要区域甲醛利润预估（元/吨）   图 25：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 26：主要区域二甲醚利润预估（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

3.5期现价差 

本周江苏现货价格跌幅较期货价格大，现货较期货价格深贴水。1月 9日，江苏甲醇出

罐均价为 1840元/吨，MA1506期价为 2015元/吨，期货升水 175元/吨。 

图 27：MA1506期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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三、总结 

1、动力煤 

煤炭市场供需矛盾延续，在经济增速放缓的大背景下，随着春节临近，下游企业采购趋

淡，港口和电厂煤炭库存维持高位，部分地区煤价出现下滑。从盘面看，TC1505 期价弱势

下行，均线对期价有较大压制，建议空单持有，止损参照 480，仓位 5%。 

2、玻璃 

淡季来临，现货需求减少和价格下滑是传统的规律。近期沙河玻璃降价幅度超乎预期，

时间节点也要提前于去年同期。沙河玻璃外销量逐渐增加，对其他地区企业会产生一定冲击。

不过，企业主动减产仍在进行，荆州亿钧、湖北三峡、本溪玉晶和华尔润本部的生产线有在

春节前停产冷修生产线的计划，一定程度上会缓解现货市场供需矛盾。临近春节，玻璃现货

价格稳中有降是基本趋势。从盘面看，本周 FG1506 期价高位回落，多头继续上冲动能有所

减弱。但技术走势仍较强，短期期价在 950一线附近震荡概率较大，建议高位空单可以 970

为止损参照持有，仓位 5%，多单离场。 

3、甲醇 

经近一月时间持续大幅度的向下调整，国内甲醇多地价格逐步向 2009 年的历史低点靠

拢，多数甲醇生产企业已经跌破成本线（含西北地区），西北地区价格加上贴水后的成本在

2100元/吨附近，使得甲醇成本支撑愈加明显。不过，考虑到装置开停工高额费用、天气寒

冷等方面因素，甲醇企业装置出台停工计划的可能性较低，且港口库存居高不下，而下游传

统需求持续走弱，烯烃受原油暴跌影响其对甲醇也缺乏支撑，甲醇行业目前供需压力持续增

大，预计现货价格下降仍是主要基调。此外，ME150 1临近交割，交割货物的释放亦对港口

走势不利。从盘面看，本周 MA1506 期价处在 2000 关口附近低位震荡，且在 2000 一线附近

徘徊也半月有余，预计久盘必跌的概率较大。操作上，建议空单持有，止损参照 2050，仓

位 5%，谨慎者观望，可待趋势明朗再入场。 
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