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1、期现货行情回顾 

12 月份，郑醇主力合约 MA2005 整体反弹，月线来看，开盘 2056，收盘 2184，最高价 2238，

最低价 2010，月涨跌幅 6.12%。月内主要是外盘检修增多，沙特 IMC、伊朗 ZPC 装置短停，马油装

置大修等引发市场对于进口减少的担忧，近期到港船货减少，烯烃工厂提货增多，加之港口库存超

预期下滑，甲醇期货价格显著反弹。 

12 月份，甲醇现货市场价格呈差异化走势，港口受期货反弹影响整体强于内地。截至月底，内

蒙古市场月均价为 1842 元/吨，环比下跌 1.76%，同比下跌 6.00%；山东市场月均价为 2060 元/吨，

环比下跌 1.06%，同比下跌 10.43%；华南月均价在 2029 元/吨，环比上涨 1.76 %，同比下跌 19.21%；

江苏月均价在 2024 元/吨，环比上涨 4.24 %，同比下跌 15.27%。 

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 

12 月份，甲醇国内供应继续增加。据卓创资讯统计，12 月份国产甲醇产量预估在 575.35 万吨，

与 11 月份相比增加 15.58 万吨。截至 12 月 31 日，国内甲醇整体装置平均开工负荷为：73.14%，较

11 月份环比上涨 1.78%。12 月西北地区甲醇装置恢复运行，导致西北地区开工负荷提升；另外河南、

安徽等地区装置恢复运行，导致国内开工负荷上涨。 

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，12 月份国内甲醇生产利润较 11 月小幅回落，主要是内地甲醇价格走弱

所致。内蒙地区 12 月平均生产利润-11.16 元/吨，较 11 月份的 7.31 元/吨小幅走弱；山东地区

12 月平均生产利润 72.14 元/吨，较 11 月份的 79.33 元/吨小幅走弱。目前甲醇生产利润依旧较

低，内地甲醇价格基本在盈亏平衡线附近，但未达到引发显著减产的程度。 

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 

装置方面：（1）煤头：煤头近期短停不多，有新投产预期，重点关注荣信二期、榆林二期、

安徽临泉、云南先锋、 新疆心连心等；（2）气头：1 月开始西南西北天然气装置有复工预期，

重点关注青海桂鲁、青海中浩、内蒙远兴、玖源、卡贝乐、中油气源等；（3）焦炉气：焦炉气

限产未兑现。 
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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，2020 年 1 月份煤头甲醇检修较少，西南西北气头甲醇存在复产预期，

目前甲醇生产微利状态暂不影响整体开工，预计 1 月国内甲醇供应维持高位，产量在 560-570

万吨左右。 

2.2 进口 

12 月份，甲醇进口量维持高位。据卓创资讯预估，2019 年 12 月份甲醇进口量在 100.90 万吨，

环比（11 月份进口量在 92.09 万吨）上涨 8.81 万吨，涨幅在 9.57%。从进口利润角度看，用 CFR 中
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国主港中间价计算，12 月进口平均利润有 186.76 元/吨，进口利润较好。本月由于外盘检修较多，

船货到港较少，期货带动港口甲醇反弹，进口利润随之增加。 

对于 1 月份，我们认为 12 月开始频繁的装置检修将会影响 1 月的进口量。12 月开始，沙特 IMC

和伊朗 ZPC 短停，马油大修，1 月还有马油和沙特装置的检修，预计 1-2 月到港船货将显著减少，

中和 12 月延迟到港的部分船货，预计 1 月进口量将在 80-90 万吨左右，较 12 月减少 10-20 万吨。 

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 12 月 31 日，江苏甲醇库存在 46.1 万吨，环比（2019 年 11 月底）大幅下降 26 万吨。跌幅

在 36.06%。同比（2018 年 12 月底）上涨 1.2 万吨，涨幅在 2.67%。其中太仓地区库存在 22.5 万吨，

张家港地区库存 7.1 万吨，江阴地区库存在 1 万吨附近，常州地区库存在 0.9 万吨。虽然 12 月中下

旬附近，河南和安徽等地和港口套利空间略有打开，但是受到车辆物流紧张等等限制，内地流入港

口数量依然十分有限。但 12 月上旬港口和山东、武汉等地区域仍存在套利空间的带动下，江苏部分

库区货源于上中旬“倒流”流向山东、武汉和东北区域。12 月上中旬，南通、泰州、常州和太仓发货

较多，发往烟台、南京、武汉、东北和镇江等地，但随着内地价格逐步下滑，山东、武汉和江苏港

口的套利空间逐步关闭，12 月下旬至月底，太仓和张家港发货量明显增多，多发往南京、浙江等地

区域，仍有部分船货发往东北等地区域（江苏剩余区域（常州、泰州和江阴等地）库存相对偏低且

多为下游工厂或者不可流通货物居多）。目前整体江苏可流通货源在 7.9 万吨。目前浙江（嘉兴和宁

波）地区甲醇库存在 23.09 万吨，环比（2019 年 11 月底）上涨 1.95 万吨。涨幅在 9.22%。同比（2018

年 12 月底）上涨 1.1 万吨，涨幅在 5%。整体浙江可流通货源在 0.2 万吨附近。华南（不加福建地区）

甲醇库存在 12.1 万吨，环比（2019 年 11 月底）减少 0.5 万吨。降幅在 3.97%。同比（2018 年 12 月

底）增加 5.8 万吨，涨幅在 92.06%。其中东莞地区在 5.5 万吨，广州地区库存在 5.8 万吨，珠海在

0.8 万吨。整体广东可流通货源在 11.3 万吨。目前福建地区库存在 3.9 万吨，环比（2019 年 11 月底）

增加 1.9 万吨，涨幅在 95%。与去年同期相比增加 2.15 万吨，涨幅 122.86%。其中泉港地区在 2.6

万吨附近，厦门地区在 1.3 万吨附近，福建整体可流通货源在 3.5 万吨。 

2、西北库存 

内地方面，12 月份西北库存先升后降。截至 12 月底，西北地区甲醇库存 25.17 万吨，较 11

月底的 23.86 万吨上涨 1.31 万吨，库存压力不大。 

综上，12 月受到外盘检修港口到货减少，以及烯烃工厂提货等因素影响，甲醇港口库存明
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显下降（特别是华东地区），目前处于相对合理水平。对于 1 月份，进口仍存在减少的预期，但

是下游也受到春节停车检修的影响，提货量或将减少，预计港口库存下滑速度将减弱，参考两

者变化情况，可能月底进入累库周期。 

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 

12 月份，甲醇各主要下游开工情况，MTO 装置开工提升较多，传统需求受到春节临近影响，

已经进入季节性降负期，甲醛、二甲醚和醋酸等开工率已经开始回落。根据卓创预估，12 月甲

醇消费量在 670 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：（1）关注山东鲁西 MTO12.12，12.17 重启未顺利，预计超低负荷维持至

2020 年初；（2）南京诚志 MTO 负荷 8 成。（3）后续关注春节附近港口 MTO 装置兴兴富德

等是否有检修计划；（3）乙烯暴跌后，（外采甲醇 MTO 利润）与（外采乙烯丙烯利润）接近，

后续担忧兴兴等 MTO 装置是否会切换外采乙烯而不用甲醇进 MTO。 
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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，12 月份随着甲醇价格的上涨，MTO 行业的利润有所回落，但整体依旧盈利。

从盘面利润来看，12 月平均值为 1400 元/吨，较 11 月的 2005 明显下降，但整体依旧处于较好

位置。 
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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 

12 月国内二甲醚市场重心上行，中下旬受液化气市场上行提振明显。上旬，二甲醚市场供需面

表现僵持，业者对后市缺乏信心，下游按需轻仓采购，卖方多根据自身实际库存及销售情况灵活调

整报盘，价格重心小幅震荡。虽中旬原料甲醇市场依然弱势运行，但丙烷价格大涨带动民用气市场

上行，部分区域气醚价差再度突破千元/吨，下游补货需求逐渐提升，恐涨情绪下补货积极，卖方报

盘顺势连涨，交投气氛良好。下旬虽气醚价差较大，但下游需求有阶段性，补货充分后追高意向不

足，卖方为积极排货操盘谨慎，市场涨后整理，至月底需求转淡，价格重心稍有回落。截至月底，

二甲醚月均价收于 3104.94 元/吨，较上月上涨 1.6%。 

（2）甲醛 

理论上来看，12 月国内甲醛厂家利润一般，本月利润均值为 58.78 元/吨，较上月均值 96.40 元

/吨下跌 37.62 元/吨。月内，甲醇市场区间下移后局部上涨，甲醛业内人士心态较差，甲醛市场价格

区间下滑，下游接货意愿欠佳，市场成交量无明显释放。综合而言，12 月份，甲醛行业利润下跌。

2020 年 1 月份，从原料面看，甲醇市场或将僵持震荡，甲醛成本面支撑力度存在波动。从供需面

看，河北、山东、江苏、河南、陕西地区下游板厂开工或将持续下滑，山东、江苏、河北甲醛生产

厂家开工负荷将区间下行，市场成交量或将下滑明显。各主流生产厂商心态较弱，谨慎报盘下调，

下游刚需采购，市场成交量欠佳。预计 2020 年 1 月份甲醛市场弱势运行。后市继续关注原料市场

和供需面的变动趋势。 

（3）醋酸 

12 月上旬冰醋酸市场震荡下行，随后走势趋稳。截至 12 月 31 日收盘，华东冰醋酸市场收盘

在 2450—2650 元/吨出罐，华东月均价 2546 元/吨，环比下跌 8.74%。月初各冰醋酸装置运行平稳，

行业开工负荷较高，需求方面则并无利好改善，交投依旧维持淡稳，下游业者对后市普遍信心不足，

工厂库压难以有效释放，价格震荡下跌。中旬开始随着江苏索普等冰醋酸装置停车检修和部分装置

开工不稳，行业开工负荷下降，市场供应减少，工厂的出货情况有所好转，库存压力开始缓慢释放，

商谈重心才逐渐持稳，部分地区甚至有小幅的回弹。至月末时，河北建滔和上海华谊开工不稳，不

过影响相对有限，持货商报盘未有调整，业者心态尚可，成交未有明显放量。出口方面，月内印度

客商等外商持续压价，买盘和卖盘价差较大，商谈一直较为僵持，出口成交不够理想。 
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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 装置整体开工情况较好，开工率维持在 85%以上的高水平，后续

继续提升空间有限，但春节期间也不存在停车预期；传统需求已经进入季节性降负期，预计 1

月受到春节影响开工继续下降，或将减少甲醇需求量约 20-30 万吨。预计 1 月份甲醇总体需求

量在 640-650 万吨，较 12 月减少 20-30 万吨。 

3.后市展望和策略建议 

从上文分析可知，国内供应方面，1 月份煤头检修较少，气头存在复产预期，目前甲醇生

产微利状态暂不影响整体开工率，预计国内产量在 560-570 万吨；进口方面，1 月份东南亚和中

东地区都存在检修预期，到港船货减少，预计进口量在 80-90 万吨；需求方面，MTO 装置利润

尚可，但开工已至高位，继续提升空间有限，传统下游受春节停车影响，预计减少甲醇需求 20-30

万吨，1 月甲醇整体需求量预计在 640-650 万吨水平。综合供需情况看，预计 1 月份供需相对平

衡。1 月 3 日美伊冲突再度升级，或将影响霍尔木兹海峡航运，关注后续伊朗船货到港情况。 

操作策略上，近期受美伊冲突的突发事件影响，甲醇行情偏强，但春节临近，建议暂以观

望为主。 
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