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内容提要 

 我们的观点 

短期：物流不畅，下游复工延迟利空甲醇。 

中期：春检叠加进口有限，需求恢复下甲醇或触底

反弹。 

长期：产能释放需求不佳，甲醇长期弱势不改。 

 我们的逻辑 

目前处于新冠病毒肺炎疫情爆发期，乐观预估 2月

中旬将到达顶峰，整个疫情将在 4月份前后结束，对于

宏观经济和大宗商品的情绪冲击主要局限在一季度。 

疫情对甲醇的基本面，特别是中短期基本面产生影

响： 

从短期来看，疫情导致国内运输不畅，内地企业甲

醇库存积累，后续降价排库压力较大；各地延迟复工，

预计甲醇传统下游复工时间推迟 1-2周，外采MTO装

置检修计划或提前，利空甲醇需求。 

从中期来看，在物流不畅和利润偏低驱使下，内地

甲醇企业春检或放量；外围装置虽陆续复工，但一季度

仍有检修计划，加之船期影响，预计 3-4月进口恢复有

限。若疫情得到有效控制，利空情绪释放加之需求逐步

恢复，甲醇或存在触底反弹机会。 

长期依旧维持年报观点，甲醇供过于求弱势不改，

延续探底之路。 

策略方面，近期甲醇波动率加大，在偏空的基本面

下，建议 5-9反套操作。 

 风险提示 

疫情发展情况不确定。 
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1.新冠病毒肺炎疫情对经济的影响或将局限在一季度 

2019 年 12 月 8 日，武汉发现全国首例新型冠状病毒肺炎患者，标志着本次新冠病毒肺

炎疫情的开始。截至 2020年 2月 3日 24时，国家卫生健康委收到 31个省（自治区、直辖市）

和新疆生产建设兵团累计报告确诊病例 20438例，现有重症病例 2788例，累计死亡病例 425例，

累计治愈出院病例 632例，现有疑似病例 23214例。 

当前每天疫情确诊人数、疑似人数仍处于上升阶段，整个疫情当下由扩散阶段转入爆发阶

段。由于本次疫情国家和政府反应时间快，防控力度大，因此大部分专家预估，疫情高峰将出

现在 2月中旬，此后逐步下降。根据这一判断，我们乐观预计，整个疫情将在 4月份前后结束，

对于宏观经济和大宗商品的冲击主要局限在一季度。后续仍需密切关注疫情的发展。 

图表 1 新型冠状病毒全国确诊人数与疑似人数情况（单位：人） 

 
数据来源：国家卫健委，兴证期货研发部 

2.新冠病毒肺炎疫情对甲醇中短期基本面影响较大 

2.1短期：物流不畅，下游复工延迟利空甲醇 

本次疫情对甲醇短期基本面利空影响较大，主要在于物流不畅和下游复工延迟两个方面。 

物流方面，2020年春节至今，受疫情影响，多地市采取封路等道路管制措施控制疫情，国

内甲醇主要产销地区物流均受到影响，目前几乎很难实现跨省运输，甲醇生产企业存在原材料

供应不足和排库不畅的问题。 
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图表 2 国内主要甲醇产销地区物流情况 

地区 物流及厂家库存情况 

山东 山东鲁南地区部分主要交通干道已封路，包括临沂、枣庄等，据悉临沂有 3

个高速路口自 1月 29日起封路，目前只允许市内车辆驶出，禁止市外车辆驶入，

多数危化品车辆无法正常运营，原计划初五运营的危化品车现推迟到初九，具

体时间看情况而定。 

山东鲁中北地区也相对出现较为明显的道路管制工作。其中东营地区 2020

年 1月 30日(正月初六) 0时起，东营市市行政区域范围内东青高速李庄收费站,

荣乌高速垦利北收费站、利津收费站, 东港高速孤岛收费站、马场收费站、集贤

收费站，东吕高速盐窝收费站等 7处高速公路收费站暂时关闭,恢复时间另行通

知。此外，德州东，德州西，德州南，德州高速出口全部封闭，德州出口 29号

中午以后外地牌不让进市区。淄博地区也相应给出红头文件，要求各运输企业

切实落实主体责任，加大执法检查力度。滨州市也于 1月 29日，临时关闭 12

个高速收费站。危化品车辆无法正常运输。 

西北 内蒙地区目前尚未对危险品车进行管控，目前处于正常拦截检查阶段。榆

林高速多个收费站出入口实行封闭管控措施。青银高速上目前吴堡、绥德、子

洲、巡检司、定边收费站正常通行；辛家沟、中角、魏家楼、靖边西、东坑、

梁镇、安边、砖井收费站出入口封闭，禁止所有车辆通行。吴定高速的定边南

收费站正常通行；杨井、新安边收费站出入口封闭，禁止所有车辆通行。包茂

高速的靖边东、横山、榆林北收费站正常通行；榆林西、孟家湾、红碱淖、黄

蒿界、西左界收费站入口方向正常通行，出口封闭；王则湾、小壕兔收费站出

入口封闭，禁止所有车辆通行。 

榆蓝高速的牛家梁、榆林南、米脂收费站正常通行；古城滩、鱼河、镇川

收费站入口方向正常通行，出口封闭；四十铺收费站出入口封闭，禁止所有车

辆通行。沧榆高速的神木北、神木、府谷南、金鸡滩收费站正常通行；石马川

收费站入口正常通行，出口对大货车封闭；永兴、大堡当、锦界、西沟、店塔

收费站出入口封闭，禁止所有车辆通行。佳榆高速的榆林东、麻黄粱、佳县、

锦界北收费站正常通行；高家堡、王家砭、安崖、通镇收费站出入口封闭，禁

止所有车辆通行。 

华北及华中 山西目前由于春节期间甲醇出货受限，大部分企业库存偏高，临汾、晋城、

运城、大同、吕梁部分企业自前天开始陆续减产。危化品物流预计初七至初十

左右恢复，企业目前库存压力较大。 

目前河南省内运输受限。跨省、跨市运输受限，本市内流通量有限，企业

库存高位。 

湖北企业开工正常，但是目前由于运输受限，企业库存接近满仓。 

西南 目前入川路段均封路，除物资运输车可通行，其他类型大车均不能通行，

检查严格，四川、重庆及云贵境内个别路段可行，但极为有限。另外，下游工

厂 70%均未开工，原定开工日期为正月初九，目前等待另行通知。 

华东 江浙地区尽管大多数跨省物流暂停，但目前仍有一些物流车队可从太仓提

货拉至宁波，江苏和浙江省内也有少量物流车在运行，但目前车辆难寻。目前

江浙地区的中小型企业较为困难，产品销不出去，且大多下游中小型工厂原料

备货仅备到正月初四、初五，导致现在物流不畅出现的原料不足情况明显。 

数据来源：隆众石化、兴证期货研发部 
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国内物流不畅对于甲醇生产企业而言，一方面是原料煤炭的供应存在问题，另一方面是产

品甲醇无法顺畅运出销售。目前大部分煤矿仍处于停产放假中，随着复工时间的推迟后续供应

或存在隐患；由于春节期间国内大部分甲醇企业维持正常生产，甲醇库存已经有一定积累，节

后物流无法恢复使得企业甲醇库存不断增长，后续企业排库压力较大，内地甲醇价格存在较大

回调空间。 

图表 3甲醇全国开工率及西北地区开工率 （单位：%） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

下游需求方面，受疫情影响国内大部分地区延迟复工，对甲醇下游需求利空影响较大。甲

醇传统下游（甲醛、二甲醚、醋酸等），春节期间大部分处于停车状态，预计受疫情影响复工

时间将推迟 1-2周，具体恢复时间待定。如果按照推迟开工 2周计算，预计将影响甲醇需求 40-50

万吨。 

春节期间甲醇最大下游CTO/MTO行业并未停工，但开工率有所下降。春节前部分外采MTO

企业已公布 2-3月的检修计划：（1）鲁西 MTO 复工计划推迟至春节后 （2）南京诚志 MTO 

负荷 8 成，2月有检修计划（3）阳煤恒通 2 月中检修 20 天（4）富德 2 月下检修半个月（5）

浙江兴兴 3 月中下旬检修一个月。预计受到疫情影响，沿海外采MTO企业检修时间可能提前，

而内地MTO企业也存在降幅预期，预计影响甲醇需求 10-15万吨。 
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图表 4甲醇下游需求分布 

 
数据来源：隆众石化，兴证期货研发部 

2.2中期：春检叠加进口有限，需求恢复下甲醇或触底反弹 

     3-4月份，预计随着疫情平稳，利空情绪逐步释放，甲醇关注点重回基本面：内地春检或

放量，进口有限，加之下游需求逐步恢复，甲醇中线或存在触底反弹机会。后续仍需关注物流

和需求恢复情况。 

国内产量方面，受物流不畅影响，短期内地甲醇生产企业被迫下降开工率，根据隆众石化

数据，2月 2日全国甲醇开工率 72.08%，较 1月 23日全国开工率 75.70%下降 3.62%，其中西

北地区减量较多。若物流恢复情况不佳，甲醇利润偏低背景下，今年 3-5月内地甲醇生产企业

春季检修或将提前和放量。 

图表 5内蒙甲醇生产利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind 兴证期货研发部 
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图表 6 春节前后国内甲醇开工率对比 

 

数据来源：隆众石化，兴证期货研发部 

进口方面，1月份伊朗遭遇寒流导致限气，80%的伊朗甲醇企业停车检修 20天左右，目前

大部分检修装置已经复工（ZPC 165万吨仍停车），以伊朗至中国华东沿海船期 20-30天推算，

3月份开始伊朗到货量才会逐步恢复。1季度马油装置仍未复工，沙特等地装置仍有检修预期，

预计 3-4月份进口量虽然有所恢复，但整体依旧低于 2019年下半年水平。 

2019年 12月我国甲醇进口量 119.34万吨，2020年 1月预估甲醇进口量为 90万吨，2月进

口量预计进一步缩减至 70-75万吨，而 3-4月份预计进口量逐步恢复，但幅度不大，预计在 90

万吨左右水平。 

图表 7 2017-2020甲醇月度进口量 

 

数据来源：隆众石化，兴证期货研发部 
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2.3长期：产能释放需求不佳，甲醇长期弱势不改 

如年报所述，2020年甲醇基本面延续供过于求：2020年国内外甲醇产能投放力度依旧较大，

特别是伊朗等国外的新产能投放或将导致我国甲醇进口量进一步放大，甲醇供应整体充足。需

求端 CTO/MTO行业缺乏亮点，新投产存在较大不确定性，传统需求弱稳。甲醇供需维持偏宽

松，且供应过剩幅度较 2019年有所扩大。本次疫情对甲醇长期基本面影响不大，预计甲醇延续

探底之路。 

图表 8 2020年甲醇年报的供需平衡表 

 

数据来源：兴证期货研发部 

3.策略建议 

鉴于以上分析，我们判断近期甲醇波动率加大，单边操作风险较大，在短期偏空的基本面

下，建议 5-9反套操作为宜。仍需密切关注疫情发展情况。  
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