
 

 

  全球商品研究·甲醇 

兴证期货.研发产品系列 
甲醇能否重演 2018年四季度行情 

2019年 10月 31日 星期四

内容提要 

从宏观环境看，2018年四季度是宏观预期由好转坏的关

键时点，而 2019 年人们对国内外宏观经济处于下行周期达

成共识；供需面看，2018年前三季度甲醇供需偏紧，四季度

限产限气不及预期，甲醇供应充足，但下游 MTO工厂停车

导致供需失衡初步显现；2019年全年甲醇供需偏宽松，四季

度 MTO工厂暂未有停车预期，但因春节较早，甲醇依旧供

过于求；产业链利润看，2018年 10月甲醇价格和生产利润

均处于偏高位置，严重挤压下游利润；2019年甲醇价格基本

在成本附近运行，目前上游利润较低，无大幅挤压空间；从

乙烯竞争情况看，2018年外采MTO装置亏损，乙烯大幅下

跌是 MTO工厂停车转产的契机，2019年外采MTO利润尚

可，虽然乙烯仍在下行周期，但工厂乙烯储罐能力有限，暂

未出现大量采购乙烯的情况。 

我们看到，2019年四季度，宏观依旧处于下行周期，供

过于求的基本面都将继续给甲醇价格施压，预计甲醇走势依

旧偏弱。但当下甲醇生产利润微薄，且目前 MTO工厂暂未

大量采购乙烯，供需失衡程度不及 2018年，因此 2019年四

季度甲醇价格下跌空间将小于 2018 年。操作上，中线以逢

反弹抛空思路对待。 
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2019年国庆节后，甲醇期现货行情一改节前相对乐观氛围，掉头向下，

重心持续走低。截至到 2019年 10月 31日，甲醇期货主力合约MA01收盘

价 2101 元/吨，月跌幅-12.68%；江苏地区主流现货市场价 2035 元/吨，月

跌幅-12.28%。回想 2018年四季度，甲醇期现货价格也是从 10月下旬开始

急转直下，从 3500一路下跌至 2300一线，整个四季度跌幅高达 35%。如

今相同的行情似乎又要上演，那么甲醇期现货市场能否重蹈 2018年的覆辙

呢？本文将从宏观、供需面、产业链利润分配以及乙烯替代等角度进行分

析。 

图表 1:甲醇期现货价格走势对比（2018年 vs2019年） 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

1.宏观环境分析 

首先我们要阐述一个观点，国内外宏观经济环境是决定大宗商品长期

价格走势的最重要因素，甚至高于商品基本面。我们选取了螺纹钢、动力

煤、原油和甲醇的期货价格，通过对比发现，这些商品基本面各不相同，

但长周期价格走势趋同：2013年四季度-2015年价格重心下移，2016年至

2018年三季度震荡上行。 

图表 2:国内外主要大宗商品期货价格走势 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 
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以 2016年这一轮商品价格上涨为例，其实这一阶段恰好是一轮全球经

济回升周期的起点。美国、中国、欧元区和日本制造业 PMI几乎都是在 2016

年初开始见底回升，而从 OECD领先指标来看，这一轮的回升也是从 2016

年上半年开始。 

图表 3:世界主要经济体制造业 PMI和 OECD领先指标 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

而从中国来看，代表真实需求的一个重要指标是发电量增速，因为所

有的产业发展都需要用电。中国发电量增速在 2015年一度陷入了负增长，

代表实体经济缺乏需求，而 16年以后中国发电量增速由负转正，最高接近

10%，代表工业需求出现了明显的恢复。 

图表 4:我国发电量同比增速 

 

数据来源：wind、兴证期货研发部 

而到了 2018年，从以上几个指标观察，全球经济已经开始相继减速。

OECD领先指标于 2018年初就开始回落，一般这个指标领先 6个月反映出

实际经济活动的拐点。而从制造业 PMI指数看，中国制造业 PMI的顶部出

现在 2017年 9月份，而欧元区和日本的制造业 PMI从 2018年以来持续回
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落，而美国制造业 PMI 指数也在 2018 年 9 月份出现了明显的下滑。这就

意味着，从 2018年开始，全球经济就已经进入回落期，只是因为美国的数

据前期较好，才掩盖了全球经济的下滑。而 2018年三季度末，随着美国的

各项经济指标下滑，确认了这一轮经济下行周期的开始。同时，从 2018年

开始，中美贸易摩擦不断，也加剧了人们对于世界经济局势的担忧。2018

年四季度，是人们对国内外宏观经济预期由好转坏的关键时点。因而包括

原油、黑色系、化工品在内的国内外众多大宗商品价格均在这一时间段开

启一轮下跌。 

图表 5: 国内外重要大宗商品期货价格走势 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

而回顾 2019年以来的宏观环境，随着中美贸易摩擦的持续发酵，以及

世界各大经济体的 PMI等指标持续回落，人们对国内外经济处于下行周期

这一观点基本达成共识。因此，2019年国内外宏观环境依旧压制甲醇价格，

全年甲醇期现货整体走势偏弱震荡，重心缓慢下移，但不具备迅速大幅下

跌的基础。 

2.供需面分析 

从甲醇自身供需面分析，2018年前三季度，甲醇供需偏紧，价格一路

上行。但到了 2018年四季度，随着焦炉气限产和天然气限气幅度不及预期、

进口量有所增长，以及下游浙江兴兴为代表的MTO工厂停车等因素发酵，

甲醇供过于求的矛盾初步显现。我们可以看到，2018年四季度甲醇国内开

工率维持平稳向上，与 2015-2017 年四季度的情况不同，进口量也有一定

增长，供应大约比前三季度平均增长 35 万吨/月。而需求来看，四季度兴

兴和中原石化MTO工厂宣布停车，减少甲醇需求约 22万吨/月，供需从紧

平衡转向宽松，甲醇期现货价格遂大幅下跌。 
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图表 6:甲醇国内开工率和进口量 

  

数据来源：wind、卓创资讯、兴证期货研发部 

2019年以来，甲醇供需偏宽松的情况已经成为常态。贯穿全年的是高

产量，高进口和高库存，但需求方面并无新的亮点。2019年四季度来看，

供需失衡仍将持续：国产方面，今年天然气甲醇冬季限气计划，时间较预

期晚，停气持续时间较预期少，同时，四季度有兖矿榆林等装置投产预期，

预计四季度甲醇国内产量小幅增加；进口方面，据传伊朗的 Busher 165万

吨装置将试车，结合地缘政治等因素，预计四季度进口量保持 100万吨/月，

供应大约比前三季度平均增长 30 万吨/月。而需求方面整体平淡，今年春

节较早，传统下游预计 12月中下旬开始逐步停工，今年MTO工厂暂无大

量外采乙烯计划，因此整体需求预计减少 5-10 万吨/月。供需失衡程度较

2018年四季度低。 

图表 7:甲醇国内产量及月度进口量 

  

数据来源：wind、卓创资讯、兴证期货研发部 
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图表 8:甲醇内地库存和港口库存 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

3.产业链利润分析 

    受益于 2015年底以来的供给侧改革，甲醇上游的生产利润不断改善，

2018 年四季度，甲醇价格最高曾上冲至 3500 元/吨，甲醇的生产利润也达

到 1000 元/吨以上。而相对应的，甲醇的下游利润不断被挤压。产业链内

不平衡的利润分配始终要被打破。10月底浙江兴兴宣布为抵制高价甲醇临

时停车，随后中原石化也宣布停车，引发 2018年四季度的甲醇期现货价格

的暴跌。正是甲醇偏高的价格和生产利润助推了 2018年四季度甲醇价格下

跌的幅度如此之大。 

图表 9:甲醇上游生产利润和外采甲醇制烯烃利润 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

甲醇作为靠近上游的基础化工原料，在煤炭、天然气等成本波动不大

的情况下，其生产利润主要取决于甲醇价格的变化。随着 2018年四季度甲

醇价格暴跌至 2300 附近，甲醇行业的上游利润迅速被挤压，2019 年全年
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甲醇生产行业基本处于微利运行状态。下游方面今年利润较去年好转，好

转的主要原因是甲醇价格的下跌导致的成本收窄。2019年全年看，甲醇期

现货价格均围绕成本运行，下方有成本支撑，目前内蒙甲醇生产利润在 0

附近。因此，当下甲醇价格继续大幅下跌的空间不大。 

4.乙烯竞争情况分析 

前文提到，2018 年四季度，浙江兴兴 MTO 宣布停车，是甲醇暴跌的

导火索。2018年 9月 26日的东北亚乙烯价格 1300.5美元/吨持续暴跌至 10

月底 11 月初的 880 美元/吨，少数 MTO 厂家直接买入相对低价（880-990

美元/吨)的 11 月份到港的乙烯船货。直接采购低价乙烯生产的利润极为丰

润，因此厂家直接停掉了MTO装置，其他外采甲醇的MTO装置同样于 11

月内停车检修或者降负运行。可以说，2018年四季度是由于外采甲醇MTO

装置的亏损和乙烯价格的暴跌，导致 MTO 工厂停车，催生甲醇价格的暴

跌。 

图表 10:进口乙烯价格走势及甲醇制烯烃盘面利润 

  

数据来源：wind、兴证期货研发部 

从乙烯产业来看，全球都进入了乙烯产业投资的热潮期，新产能在

2019-2022年进入了密集投产阶段，本轮扩张规模史无前例，2019-2022年

国内新增油头产能 1200万吨，煤头产能 300万吨（仅 MTO，不含煤制乙

二醇），气头产能 600万吨，美国新增气头产能 1000 万吨，其他地区新增

产能 800万吨。全球合计新增乙烯产能约 3900万吨，增量约 22%，将大幅

超过实际需求增长。因而乙烯单体价格大概率还是处在下行区间。2019年

9月底 CFR东北亚乙烯价格 851美元/吨，下跌到 10月底的 681美元/吨。 

但 2019 年四季度外采甲醇 MTO 工厂大量采购乙烯的现象还没有出

现，主要原因有：1、外采MTO工厂的乙烯储罐能力有限，除去目前 2家

还在积极拓展自身码头以及工厂的乙烯储罐能力以外，其他几家乙烯储罐

能力暂时未有扩展计划；2、今年随着甲醇价格的下跌，外采MTO装置有
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一定的生产利润，企业更愿意采购低价甲醇。后续仍需要积极观察其乙烯

实际储罐能力和甲醇和乙烯对比的利润。 

 

 

图表 11：2019-2022年国内乙烯新增产能 

 

数据来源：卓创资讯、新闻整理、兴证期货研发部 

图表 12：2019-2022年美国乙烯新增产能 
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数据来源：卓创资讯、新闻整理、兴证期货研发部 

 

5.结论与建议 

综上所述，从宏观环境看，2018年四季度是宏观预期由好转坏的关键

时点，而 2019年人们对国内外宏观经济处于下行周期达成共识；供需面看，

2018年前三季度甲醇供需偏紧，四季度限产限气不及预期，甲醇供应充足，

但下游 MTO 工厂停车导致供需失衡初步显现；2019 年全年甲醇供需偏宽

松，四季度MTO工厂暂未有停车预期，但因春节较早，甲醇依旧供过于求；

产业链利润看，2018 年 10 月甲醇价格和生产利润均处于偏高位置，严重

挤压下游利润；2019年甲醇价格基本在成本附近运行，当下上游利润较低，

无大幅挤压空间；从乙烯竞争情况看，2018 年外采 MTO 装置亏损，乙烯

大幅下跌是MTO工厂转产的契机，2019年外采MTO利润尚可，虽然乙烯

仍在下行周期，但工厂乙烯储罐能力有限，暂未出现大量采购乙烯的情况。 

我们看到，2019年四季度，宏观依旧处于下行周期，供过于求的基本

面都将继续给甲醇价格施压，但当下甲醇生产利润微薄，且目前MTO工厂

暂未大量采购乙烯，供需失衡程度不及 2018 年，因此 2019 年四季度甲醇

价格下跌空间将小于 2018年。操作上，中线以逢反弹抛空思路对待。
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