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1、期现货行情回顾 

10 月份，郑醇主力合约 MA2001 掉头向下，月线来看，开盘 2390，收盘 2101，最高价 2427，

最低价 2059，月跌幅-12.68%。国庆之后烯烃采购再度支撑内地甲醇高价，但下游也表现出高价抵

触情绪，期价上涨乏力，难以有效突破。中旬，沿海价格低于内地市场，港口货源倒流内地，市场

情绪迅速转空，期货领跌甲醇现货市场。下旬至月底，西北天然气限气，港口库存下降等因素导致

现货市场有止跌迹象，内地相对港口坚挺，但期货走势仍相对偏弱。 

10 月份，甲醇现货市场价格重心先涨后跌，其中内地相对坚挺，港口地区跟随期货下跌。截至

月底，内蒙古市场均价为 2158 元/吨，环比上涨 18.49%，同比下跌 26.28%；山东市场均价为 2286

元/吨，环比上涨 5.35%，同比下跌 29.04%；华南均价在 2173 元/吨，环比跌 0.64%，同比跌 38.70%，

江苏本月均价在 2127 元/吨，环比跌 1.66%，同比跌 37.60%。10 月份，外盘甲醇市场先涨后跌。月

内下跌 15 美元/吨，跌幅在 6.15%。 

图表 1：郑醇期货价格走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

图表 2：国内主要地区甲醇现货价格及甲醇进口价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2、供需面分析 

2.1 国内供应 

10 月份，甲醇国内供应大幅增加。据卓创资讯统计，10 月份国产甲醇产量 542.63 万吨，比 9

月份大幅增加 38.63 万吨。截至 10 月 31 日，国内甲醇整体装置平均开工负荷为：67.87%，较 9 月

份环比上涨 2.73%。10 月西北地区部分甲醇装置恢复运行，导致西北地区开工负荷提升；虽然山西、

山东、河北等地区部分装置降负或者停车，但国内开工负荷仍然上涨。 

图表 3：国内甲醇产量及周度开工率 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从成本利润角度看，10 月份国内甲醇生产利润整体依旧较好，主要是月内内地甲醇价格相

对坚挺。内蒙地区 10 月平均生产利润 237.92 元/吨，较 9 月份的-106.62 元/吨继续增长，但随着

甲醇价格下跌，月底内蒙地区生产利润跌至 39.5 元/吨；山东地区 10 月平均生产利润 251.53 元

/吨，较 9 月份的 153.43 元/吨继续增长，但月底山东地区生产利润也跟随甲醇价格回调至 116

元/吨。目前甲醇生产利润虽然不高，但依旧处于盈利状态，预计 11 月生产积极性依旧较高。 

图表 4：内蒙和山东甲醇生产利润情况 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

从目前装置的检修计划看，11 月国产维持高负荷：（1）煤头：生产利润较前期仍偏低，然

而冬季西北煤头不停，冬季减产线支撑失效。仅有部分短停，凤凰短停 4 日于 10.31 陆续重启，

国宏减产（2）焦炉气头：传统采暖季限产不及预期（3）气头：青海中浩 10.23 至 3.15，后续
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跟踪西南是否限气较晚。新投产装置：兖矿榆林和内蒙古荣信。 

图表 5：国内甲醇装置情况 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

综上，国内供应方面，10 月供应量大幅增加，加之全月生产利润整体较好，考虑到后续还

有兖矿榆林和内蒙古荣信装置投产预期，预计 11 月份开工率和产量将保持高位，结合西北天然

气限气对产量的影响，预计国内产量保持在 540-550 万吨左右。 

2.2 进口 

10 月份，甲醇进口量继续大幅增加。据卓创资讯预估，2019 年 10 月份甲醇进口量在 105.34 万
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吨，环比（9 月份进口量在 96.68 万吨）增加 8.66 万吨，涨幅 8.96%。从进口利润角度看，用 CFR

中国主港中间价计算，10 月进口平均利润有 98.46 元/吨，进口利润尚可，但随着港口甲醇价格的下

跌，进口利润较 9 月份有所缩小。 

对于 11月份，我们认为进口量大概率将保持高位。首先是伊朗有Busher 165万吨装置投产预期；

其次是由于世界范围内大部分地区（比如欧洲）甲醇需求均较弱，因而中东货源均积极发往中国地

区；再次是目前纸货和期货总体还是升水于港口现货，且进口尚有利润，因此我们预估 11 月份甲醇

进口量在仍将保持在 100 万吨左右。 

图表 6：甲醇进口量及进口利润 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.3 库存 

1、港口库存 

截至 10 月 31 日，江苏甲醇库存在 75.5 万吨，环比（2019 年 9 月底）快速下降 13.2 万吨。跌

幅在 14.88%。同比（2018 年 10 月底）增长 35.55 万吨，涨幅在 88.99%。其中太仓地区库存大幅下

降至 31.2 万吨，张家港地区库存在 7.8 万吨，江阴地区库存在 2.3 万吨，常州地区库存积极下降至

10.6 万吨。目前整体江苏可流通货源在 20 万吨附近。目前浙江（嘉兴和宁波）地区甲醇库存在 31.14

万吨，环比（2019 年 9 月底）上涨 1.06 万吨。涨幅在 3.52%。同比（2018 年 10 月底）增加 6.92 万

吨，涨幅在 28.57%。目前浙江整体可流通货源 0.1 万吨。截至 10 月底（10 月 31 日），华南（不加

福建地区）甲醇库存在 11.4 万吨，环比（2019 年 9 月底）减少 1.7 万吨。降幅在 12.98%。同比（2018

年 10 月底）增加 1.8 万吨，涨幅在 18.75%。其中东莞地区在 4.3 万吨，广州地区库存在 6.6 万吨，

珠海在 0.5 万吨。整体广东可流通货源在 9.6 万吨。目前福建地区库存在 1.58 万吨，环比（2019 年

9 月底）减少 1.22 万吨，降幅在 43.57%。与去年同期相比减少 2.12 万吨，降幅 57.30%。其中泉港

地区在 0.08 万吨附近，厦门地区在 1.5 万吨附近，福建整体可流通货源在 1.3 万吨。 

整体来看沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存下降至 119.62 万吨，整体沿海地区甲醇

可流通货源预估在 31 万吨附近。 

2、西北库存 

内地方面，10 月份西北库存先升后降。截至 10 月底，西北地区甲醇库存 27.37 万吨，较 9

月底的 21.05 万吨上涨 6.32 万吨，库存压力不大。 

综上，10 月份受到港口货源流向内地影响，港口库存下降明显，但考虑到后续进口量，预

计去库存之路反复，后续有再度累库预期，关注下游实际消化能力。内地库存压力不大，但随
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着新装置投产和产量维持高位，预计后续库存将有所上升。 

图表 7：甲醇港口库存及内地库存 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2.4 需求情况 

1、甲醇下游消费结构及开工情况概述 

10 月份，甲醇各主要下游开工情况，MTO 装置开工提升较多，主要是大唐的两条 MTP 线、

宁夏宝丰二期 MTO 装置，以及新奥 20 万吨烯烃装置稳定运行。传统需求方面，醋酸的开工率

提升也比较明显，甲醛开工也有所提升，其他变化不大。根据卓创预估，10 月甲醇消费量在 650

万吨左右。 

图表 8：甲醇下游开工情况 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2、甲醇制烯烃装置运行情况及利润情况 

MTO 行业方面，利润整体较好，开工总体维持稳定，仅部分短停：（1）中安烯烃 10.23 短

停 2-3 天（2）山东联泓 10 月底 11 月初进行检修。（3）大唐两条 MTP 装置正常开启（4）

久泰 MTO 短停，10.30 再度 PE,PP 停 3-4 天。 
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图表 9：甲醇制烯烃装置情况 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从利润角度看，随着甲醇价格的回落，10 月份 MTO 行业的利润依旧较好，外采甲醇制烯

烃装置利润整体依旧保持 1000 元/吨左右，盘面利润 10 月均值在 1472 元/吨，较 9 月份继续增

加 200。煤制烯烃行业利润更好，因而内地煤制烯烃装置保持高开工。 
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图表 10：甲醇制烯烃利润及盘面利润 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3、传统需求情况 

（1）二甲醚 

10 月，国内二甲醚市场先涨后跌。国庆节间交通运输受限，部分装置降负运行，下游消化前期

库存，交投清淡。节后市场交投活跃度提升，原料甲醇及相关品液化气市场走势良好也对市场有一

定提振，下游恐涨心态下积极补货，且行业开工低位，卖方库存无压，报盘连续上推，二甲醚价格

再度冲高。随后液化气及原料甲醇市场走弱利空，下游消化原有库存，观望情绪增加，但因市场供

应并未完全恢复，跌价后卖方库存积累稍缓，同时随着原料价格下滑二甲醚行业即时盈利水平扩大。

月下旬行业开工提升明显，供应面利好转为利空，卖方库存承压，虽原料甲醇市场略有反弹，但行

业前期盈利尚可，提振作用不足，下游买气难提升，市场供需矛盾突出致使市场价格重心大幅下行。

截至本月底，二甲醚月均价收于 3412.69 元/吨，较上月上涨 12.94%。 

（2）甲醛 

理论上来看，10 月国内甲醛厂家利润尚可，本月利润均值为 179.25 元/吨，较上月均值 283.90

元/吨下跌 104.65 元/吨。月内，甲醇市场震荡下行，甲醛业内人士心态欠佳，甲醛市场价格窄幅上

行后下跌，下游采买气氛较弱，市场商谈气氛淡稳。综合而言，10 月份，甲醛行业利润下跌。11 月

份，从原料面看，甲醇市场或将偏弱震荡，甲醛成本面支撑力度缺乏稳定。从供需面看，河北、山

东地区下游板厂开工或将延续时开时停的状态，山东、河南、河北甲醛生产商开工负荷将窄幅提升，

市场交投情况或将存在波动。各主流生产厂商心态欠佳，或将谨慎调价，下游刚需采购，市场成交

量无明显释放。预计 11 月份国内甲醛市场震荡运行。后市继续关注原料市场和供需面的变动趋势。

预计下月甲醛主流市场波动幅度为 50-100 元/吨。 

（3）醋酸 

10 月冰醋酸市场持续下行。截至 10 月 31 日收盘，华东冰醋酸市场收盘在 2750—2950 元/吨出

罐，华东月均价 3173 元/吨，环比下跌 10.14%。国庆假期期间冰醋酸价格稳定，华鲁恒升、天津碱

厂、河南永城龙宇和中石化宁夏能化纷纷恢复正常运行，市场供应较为充足。节后归来，市场价格

因商户有补货而短暂稳定，而后下游多刚需采购，且行业开工较高，部分工厂库存累积，故而降价

出货。月中旬时虽江苏索普和天津碱厂开工不稳，但市场气氛依旧平淡，成交情况不够理想，市场

商谈重心不断下移。月下旬下游业者保持观望的心态，需求面仍然没有明显的改善，工厂出货承压，

库存释放缓慢，不断下调报盘价格。出口方面，月初气氛较为温和，成交有所放量，出口价格也有

所上涨，不过随后市场气氛有所转淡，买盘与卖盘价差较大，商谈僵持。 
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图表 11：甲醛和醋酸价格走势 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

综上，需求方面，MTO 装置特别是内地 CTO 装置的投产开工情况较好，保持高开工，预

计 11 月份需求量维持；传统需求峰值已过，预计减少甲醇需求在 10-15 万吨，总需求量预计在

635 万吨，较 10 月份减少 10-15 万吨。 

3.后市展望和策略建议 

从上文分析可知，内地依旧有生产利润，开工积极性较高，加之有新装置投产预期，预计

11 月产量将较 10 月份继续提升，预计在 540-550 万吨；伊朗有新装置投产预期，且进口尚有利

润，预计进口量保持 100 万吨；需求方面，MTO 装置利润较好，目前尚未有大量采购乙烯迹象，

但传统需求峰值已过，加之环保影响，预计减少甲醇需求 15 万吨，11 月需求量在 635 万吨。供

需整体偏宽松，对甲醇价格压力仍在。 

操作策略上，考虑到 05 合约技术上尚未创新低，且即将转为主力合约，建议中线考虑在

05 合约上逢反弹抛空思路对待。
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