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◎投资要点：

投产压力不及预期。鄂能化投产并未如预期产生巨大的供应压力。

整体供需结构比较健康。新增产能主要有山西亚鑫和广西华谊两套装置。

预计在 6 月份开车。考虑到装置稳定运行，整体实际影响到 6 月全国新

增供应量预计有限。

5月底仍有装置集中检修，6月损失量较多。5月底装置集中检修，

6月检修的装置宝丰、蒲城、华谊等产能均在百万以上。整体来看，5-6

月检修损失量依然较多，供应端很难形成巨大的压力

进口预期下调。 4月国际甲醇整体开工依然一般，特巴、文莱及

伊朗等地均有部分装置停车检修，故本月整体进口量较上月增幅有限，

预估在 105 万吨左右。5 月中下国际开工率 70.14%，环比上月有所上升。

但伊朗地区进口货源预计减少。6 月进口或变动不多预计在 105 万吨左

右。

下游需求边际走弱。 传统下游，6月需求存在边际走弱的预期。

同时 5 月底神华新疆及宁煤ＭＴＯ装置检修，整体开工预计 6 月有所下

降。

受上下游挤压利润不佳。上游动力煤上涨挤压成本利润，下游

MTO综合利润亏损压制甲醇价格上行。夹缝中生存甲醇腹背受敌。从成

本利润角度来看，甲醇波动空间有限。

结论： 港口基差偏强，库存低位，有可能会通过期货上涨的形

式修复基差。甲醇受上下游利润影响，预计 6月价格仍以震荡为主，振

幅收窄。单边可在震荡区间下沿逢低做多。

操作建议：逢低做多 2109滚动持仓

风险：MTO意外停车，上游检修无法兑现，宏观，原油等
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1.策略概述

5月供需结构未如之前预期的发生恶化。主要在于检修恢复和鄂能化的产能释放压力

未能兑现。需求端的强势以及煤制甲醇成本的持续上涨。使得甲醇基本面始终未出现拐点。

随着 6月的到来，虽然下游装置检修计划导致需求端的走弱，但供应端在集中检修，以及

进口增量不明显的情况下，依然处于相对平衡阶段。上方有 MTO利润压制，下方有动力

煤高价支撑。甲醇腹背受敌。

2.策略逻辑

2.1.行情回顾

甲醇五一之后价格暴涨，动力煤 2109合约价格从 800元/吨附近上涨至最高 944.2元

/吨。动力煤价格的几乎失控，触发甲醇上涨行情。甲醇节后行情由基差持续走强开始，太

仓基差从节前-10元/吨基差，五个交易日上涨 100元/吨。现货带动期货上行。2109合约

5月 6日收盘价 2531元/吨，5月 13日最高 2852元/吨，突破前期高点，创年内新高，盘

中基差持续拉涨，见顶回落。随后政策调控下，商品回调，动力煤价格 21日盘中跌停。

甲醇成本坍塌。盘面最低跌至 2486元/吨。内蒙古北线价格下调 70元/吨，甲醇内蒙古现

货亏损。2109合约触底反弹。

2.2.投产压力不及预期

2021年新增产能供应增速较快，装置相对往年少有推迟，除神华榆林（180万吨/年）

于去年年底投产外，另外几套新增装置如九江心连心（60，已投产并运行稳定）、中煤鄂

能化（100万吨/年，一量产）、广西华谊（180万吨/年，I期将部分自用产醋酸）均将于年

中之前投产。

表格 1 甲醇投产计划表

资料来源：WIND；东海期货研究所整理
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鄂能化 4月底能成功开车出产品，对内地供应有一定冲击。援引金联创资讯“2021年

5月 11日，东华科技总承包的山西亚鑫新能科技有限公司精细化工及新材料循环项目焦炉

气制30万吨/年甲醇联产合成氨项目顺利完成全厂中压蒸汽管网吹扫，迈入全厂试车阶段。”
卓创消息称“5月上旬，广西华谊首船 7万吨燃料煤在广西钦州港顺利靠泊，其 180万吨/
年甲醇项目向投料生产迈出实质性的一步。”

鄂能化投产并未如预期产生巨大的供应压力，一方面由于春检仍在进行，存量部分有

所减少，一方面内地下游需求旺盛。整体供需结构比较健康。新增产能主要有山西亚鑫和

广西华谊两套装置。预计在 6月份开车。考虑到装置稳定运行，整体实际影响到 6月全国

新增供应量预计有限。且从区域角度来看，华谊 180万吨甲醇主要对华南甲醇供应形成影

响，间接影响到华南的进口与西南船货的供应。而中海油处于检修期间。6月整体供应预

计无明显压力。但仍需跟着装置投产兑现情况。

2.3. 5月底仍有装置集中检修，6月损失量较多

甲醇 5月装置重启，开工环比 4月上升。5月底装置集中检修，与预期偏差较大，主

要由于，一部分前期检修的装置计划推迟，以及部分未确定时间的检修落实在 5月底。涉

及装置有山东明水大化（60万吨/年），中海建滔（140万吨/年），滕州凤凰（92万吨/年），

西北能源（30万吨/年），山西丰喜（40万吨/年）。检修落实，虽有装置陆续重启，检修量

仍超预期。以及 6月检修的装置宝丰、蒲城、华谊等产能均在百万以上。整体来看，5-6
月检修损失量依然较多，供应端很难形成巨大的压力。

图 1 全国甲醇开工率 图 2 西北甲醇开工率

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

2.4.进口预期下调

自一季度国外装置频发故障及检修季开始，甲醇进口大幅下降。3月进口，96.83万

吨，4月进口 100.89万吨，随进口量环比增长，进口预期增加逐渐兑现，但由于国际运力

紧张，到港货源时长推迟。此外，欧美甲醇价格持续高位，吸引中东等地区甲醇货源去往
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套利。刨除疫情影响的开工恢复放缓等原因，外盘过高的天然气价格在一定程度上也影响

了装置开工的积极性。

图 3 国际甲醇开工率 图 4 甲醇进口量

资料来源：金联创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

如果从全球供需的角度来看，后疫情时代需求的复苏，全球流动性宽裕，国外商品价

格今年应该持续在高位，对于中国的甲醇进口起到了有效的分流作用。后续进口的预期做

修正，短期内很难有进口明显增量，若港口 MTO稳定运行，港口库存大幅上涨的情况。

金联创数据显示： 4月国际甲醇整体开工依然一般，特巴、文莱及伊朗等地均有部分

装置停车检修，故本月整体进口量较上月增幅有限，预估在 105万吨左右。5月中下国际

开工率 70.14%，环比上月有所上升。但伊朗地区进口货源预计减少。6月进口或变动不多

预计在 105万吨左右。

2.5.需求有走弱预期

5月 MTO负荷维持在 87%以上，高于往年同期，且利润相对较好，运行平稳。传统

下游利润修复，开工提升。整体需求整体非常好。

图 5 MTO开工率 图 6 甲醇传统下游开工率

资料来源：金联创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理
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甲醛部分地区受环保影响，开工小幅下调。MTBE及二甲醚随着原油价格的上涨，整

体需求或维持较好。醋酸本身利润高处历史同期太多，生产积极性较好。但由于下游抵制

高价，以及国外醋酸供应的恢复，出口量或难维持。整体来看传统下游，6月需求存在边

际走弱的预期。同时 5月底神华新疆及宁煤ＭＴＯ装置检修，整体开工预计 6月有所下降。

2.6.受上下游挤压，利润不佳

5月上旬，动力煤价格上调幅度小于甲醇现货价格上调幅度。甲醇利润有走扩趋势。5
月中下随着大宗商品被国常会点名，动力价格下跌，但由于起自身仍存在缺口，现货抗跌

性较强。甲醇随之价格下调幅度超过动力煤。成本利润出先亏损。而 MTO下游 PP，乙二

醇、EO等品种的下跌，导致港口两套大型 MTO装置综合利润出现亏损。上游动力煤上涨

挤压成本利润，下游 MTO综合利润亏损压制甲醇价格上行。夹缝中生存甲醇腹背受敌。

从成本利润角度来看，甲醇波动空间有限。

而当下，内地与港口库存均偏低。期货远月贴水，甲醇价格易涨难跌。从平衡表看，

6月供需情况相对平衡。考虑到宏观商品等因素影响的市场情绪在 5月集中释放，6月难

出新高。

但是我们需要注意的风险点，因为利润很好，今年 MTO装置基本大部分还没有进行

例行检修。尤其在聚烯烃基本面相对与甲醇更弱，且价格在下降通道中，那么后期 MTO
的利润走低有可能会导致 MTO的集中检修，加速需求端走弱形成负反馈。

图 7 西北煤制甲醇利润 图 8 MTO综合利润

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

3.结论及操作

内地需求的强势超乎预期，以至于鄂能化的投产以及检修重启量的双重压力下，供应

短仍未兑现压力。进入 6月内地预计供需两弱。但与港口套利窗口目前关闭，很难对港口

形成实质性压力。港口方面由于进口无明显增量，下游需求尚维持高位供需也相对均衡。
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而港口基差偏强，库存低位，有可能会通过期货上涨的形式修复基差。甲醇受上下游利润

影响，预计 6月价格仍以震荡为主，振幅收窄。单边可在震荡区间下沿逢低做多。

操作建议：逢低做多 2109滚动持仓

风险：MTO意外停车，上游检修无法兑现，宏观，原油等
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