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◎投资要点：

动力煤价格上涨，成本有所抬升。动力煤 9 月价格上涨 5%左右。

产能投放推迟，供应压力有限。原计划 9 月中下投产的万华 67

万吨甲醇装置，现推迟至 10 月中投产。考虑到装置运行稳定性等方面，

供应影响要到 11 月以后。

外盘装置恢复不及预期，进口预期下调。9 月进口环比下降主要

由于前期外盘装置的检修，然而 9初中外盘装置又出意外。后续进口环

比有缩量。

下游刚需旺盛主要体现在 MTO。新兴下游 MTO 装置利润丰厚，运

行负荷整体偏高，对甲醇消耗稳定。康奈尔传闻停车，平衡表显示累库。

传统下游，9月表现平平，旺季需求未得到验证。

结论：9 月基本面改善，供需情况良好，主要体现在供应端的收

缩，需求端 MTO 高负荷。进入十月，内地供应有恢复预期，以及外盘装

置恢复导致的进口环比上升，供应端走强。需求端弹性较小，传统需求

可能在金九银十预期下边际走弱。10 月平衡表显示累库。成本端支撑明

显，不存在深跌基础。但也没有持续上涨的驱动，宏观和原油企稳的情

况下，预计价格震荡。

操作建议：预计甲醇价格在 1950-2100 区间波动，可在震荡区间

下沿逢低做多滚动持仓。跨月 11-01 反套逢高-60 以上建仓。

风险因素：进口预期，疫情国际油价等
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1.策略概述

10月环比 9月供应端走强。平衡表显示累库。成本端支撑明显，不存在深跌基础。但

也没有持续上涨的驱动，宏观和原油企稳的情况下，预计价格 1900-2100区间震荡。下方

空间相对有限，可在震荡区间下沿逢低做多滚动持仓。考虑到 11月仓单强制注销造成现

货流动性冲击，11-01跨月可逢高继续反套持有。

2.策略逻辑

2.1.成本抬升，利润修复。

9 月动力煤价格和甲醇价格同步上涨，内蒙古乌海 Q5500 动力煤，9 月价格从 398 元/

吨上涨至 418 元/吨，上涨 20 元/吨，约 5%左右涨幅。甲醇内蒙价格从 1260 上涨至 1400

上涨 11%左右。成本利润有所修复但仍在完全成本以下。甲醇成本支撑明显，下方空间有

限。

图 1 乌海动力煤价格 图 2 内蒙煤制甲醇利润

数据来源：Wind

车板价:动力煤(A18%,V>30%,>1%S,Q5500):内蒙古:乌海
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资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

2.2.产能投放推迟，供应恢复。

万华 67 万吨装置推迟至 10 月中投产，同时 20 万吨老装置产能退出。河南心连心 60

万吨装置属于产能置换，无新增产能。今年甲醇装置 11 月以后目前没有其他装置的确切信

息。四季度只有万华能带来新投装置的供应，其他来自国内供应的恢复。从图四可以看出，

基本来自煤制产能的恢复。天然气装置冬季限气会对冲一部分重启增量。总体检修量下滑。

9 月装置恢复不及预期，供应存量尚在高位，从装置重启增量来看，供应逐渐增加，内地

地区可能会出现累库情况。
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图 3 2020国内新增产能 图 4 2020年检修损失与预估

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

2.3.进口量收缩，港口无明显压力

甲醇进口今年以来一直都有利润，疫情导致的外需塌陷使得中国市场成为甲醇的主要

货源接收地， 进口货源不断冲击国内市场。甲醇港口库存在 7月中达到顶峰之后开始缓慢

的去库。一方面由于外盘装置的检修导致进口货源的减少，另一方面由于港口 MTO 检修季

已过，开始高负荷运行。下半年外需的恢复对进口起到一定的分流作用。

10 月份进口预估在 107 万吨左右，如果港口烯烃高负荷如此正常运行，对甲醇消耗量

仍然偏高，港口基本不会出现大幅累库现象。而四季度进口量环比三季度在外需和内需共

同作用下，预计不会出现大幅上涨的情况。港口库存难出现上半年那样的高压状态。在库

存结构作用下，届时内地和港口将出现分化，内地弱港口强。关注区域价差，是否对港口

造成拖累。

图 5 甲醇港口库存 图 6 甲醇月度进口量

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理
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2.4.下游刚需旺盛，传统需求表现一般。

 MTO 开工率 9 月 24 日卓创统计为 88.46%，处于年内 95%分位以上高水平。去年同

期不到则 80%。主要由于 MTO 利润处于近几年的较高水平。刚需旺盛，10 月中原乙烯 20

万吨计划重启。之前市场预期 MTO 丰厚的利润，长期停车的华滨化工和山东大泽合计 30

万吨 MTO 传闻要重启。然而康奈尔由于资金问题 30 万吨 MTO 预计月底停车，对甲醇消耗量

减少 7.5 万吨/月。山东大泽传闻暂时无法重启。如此估算，10 月 MTO 负荷将到达 88%左右。

相比之下传统下游表现一般，7 月到 9 月开工基本稳定，没有体现旺季需求特征。且

甲醛常年利润不佳，开工基本不会有大幅波动。醋酸装置运行比较稳定。弱原油价格下跌，

二甲醚及 MTBE 等调油利润有上升趋势，开工预计会有小幅上调。但传统需求占比逐渐减小，

对甲醇需求量有限，影响减小，作为边际量调节。

以MTO为主的下游开工负荷偏高，整体刚需旺盛。

图 7 MTO开工率季节性 图 8 传统下游加权开工率

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

3.结论及操作

9 月基本面改善，供需情况良好，基本属于年内最强的时候。主要体现在供应端的收缩，

需求端 MTO 高负荷。进入十月，内地供应有恢复预期，以及外盘装置恢复导致的进口环比

上升，供应端走强。需求端弹性较小，传统需求可能在金九银十预期下边际走弱。由于康

奈尔停车，MTO 开工负荷下降 1.8 个百分点，10 月平衡表直接有紧平衡显示累库。然港口

矛盾不突出，直接加剧内地累库。预计价格环比 9 月重心有所下降。虽然成本端支撑明显，

不存在深跌基础。但也没有持续上涨的驱动，宏观和原油企稳的情况下，预计价格震荡。

预计甲醇价格在 1900-2100 区间波动，可在震荡区间下沿逢低做多滚动持仓。跨月 11-01

反套逢高-60 以上建仓。
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