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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

投产兑现略有推迟。已投产山西亚鑫新能科技新建年产 30 万吨焦

炉气制甲醇于 9 月上产出产品，目前装置运行平稳。暂未有其他新装置

消息。预计新投产能兑现仍有推迟

上游生产持续减量，供应端利好驱动明显。各地区能耗双控加码，

供应端影响较大，开工率持续下行。9 月开工整体下降 7%左右。西北开

工率开工率整体 9 月下降 10%左右。后期云南、新疆等地区仍有停车预

期。

国外装置运行不稳，10 月进口预计仍然偏低。9月上旬美国艾达

飓风导致当地开工大幅下降。9月下旬初伊朗4套装置（ZPC2套、Busher、

卡维）同时出现临时检修或技术故障停车，再次拉低了国际开工率。

能耗双控影响，下游需求遭受重创。开工率下降明显，尤其 MTO

装置，港口需求骤减，整体月均需求减少 40-45 万吨附近。开工率 9 月

下降 10%以上。

成本支撑明显。内蒙乌海动力煤 5500 大卡价格 9 月初 938 元/吨，

9 月末上涨至 1138 元/吨左右，煤制甲醇成本在 3100 元/吨附近依然亏

损。内地甲醇现货估值偏低。

结论：9月份行情的主要逻辑在于能耗双控加码对上下游的影响。

低估值的甲醇在供应端的缺口下打开了上涨空间。10月能耗双控仍是供

需博弈的关键。在当前动力煤价格历史高位的情况下，甲醇成本支撑明

显，仍有较高的做多安全边际。但需警惕政策带来的不确定风险。

操作建议：逢低做多 2201合约。

风险：上下游装置意外停车，宏观，原油疫情、政策等
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1.策略概述

9月份行情的主要逻辑在于能耗双控加码对上下游的影响。低估值的甲醇在供应端的

缺口下打开了上涨空间。10月能耗双控仍是供需博弈的关键。在当前动力煤价格历史高位

的情况下，甲醇成本支撑明显，仍有较高的做多安全边际。但需警惕政策带来的不确定风

险。

2.策略逻辑

2.1.行情回顾

9月 1日甲醇 2201 合约开盘价 2781 元/吨，日内出现月内新低 2754 元/吨，随后在

供应端恢复不及预期，下游旺季的期待中，甲醇价格连续上涨，9月 7日价格突破 3000
元/吨，并连续 10个交易日在 3000元/吨附近震荡。此间能耗双控问题持续影响下游 MTO，

装置陆续停车降负荷，需求走弱明显，而进口集中到港，库存压力增加。随后内地装置频

发故障，双控问题对供应端影响持续加码。9月 23日价格继续上行，内地价格的强势吸引

港口货源回流，港口存去库预期。27日盘中最高触及涨停 3462 元/吨。原材料价格大幅上

行，化工品成本炒作沸沸扬扬，甲醇估值本就偏低，加上基本面的好转，驱动增强，开启

强势上涨行情。10月虽能耗双控的影响范围仍是上下游博弈点，但动力煤不塌，甲醇难跌。

2.2.投产兑现略有推迟

2021年计划投产 630万吨甲醇装置，上半年已投 310万吨装置。已投产山西亚鑫

新能科技新建年产 30万吨焦炉气制甲醇于 9月上产出产品，目前装置运行平稳。暂未有

其他新装置消息。预计新投产能兑现仍有推迟。

表格 1 甲醇投产计划表

资料来源：WIND；东海期货研究所整理

2.3.上游生产持续减量，供应端利好驱动明显

在 9月月度策略中，根据预估情况，供应端是有恢复并且供应增长明显的，当时我们

有提出不宜对供应端过分悲观。然，供应端确恢复不及预期，以及年中《2021年上半年各
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地区能耗双控目标完成情况晴雨表》发布之后，各地区能耗双控加码，供应端影响较大，

开工率持续下行。9月开工整体下降 7%左右。其中陕西地区 9月中旬全运会召开，榆林

市为确保"十四五"能源双控任务的完成，当地发改委发布相关通知，部分重点企业将实施

限产、停产等调控措施。陕西地区甲醇装置损失合计 1.606万吨。并且西北开工率开工率

整体 9月下降 10%左右。

云南、新疆、宁夏、青海、福建等地区双控目标预警。后期云南、新疆等地区仍有停

车预期。

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. 国外装置运行不稳，10月进口预计仍然偏低。

9月上旬美国艾达飓风导致当地开工大幅下降。 9月下旬初伊朗 4套装置（ZPC2套、

Busher、卡维）同时出现临时检修或技术故障停车，再次拉低了国际开工率。根据隆众统

计，月内进口计划目前约 101.83万吨附近，因卸货缓慢等原因，货源部分推迟。预计 10
月份进口船货或将在 105-110万吨附近。

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
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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。虽然美国 180万吨

装置以及伊朗 165万吨装置投产，但由于疫情，原料涨价。飓风等等原因，装置运行不稳。

后期进口量预计难以大幅上涨。

2.5.能耗双控影响，下游需求遭受重创

援引金联创消息“MTO及醋酸产业链影响最为明显，其中 MTO企业方面，江苏斯尔邦

80万吨装置于 9月 15日下午停车，南京诚志一期于同日停车，且其二期装置目前开工不

高，围绕 6-7成附近，听闻该装置计划 10月中旬停车；醋酸企业方面，索普二期 40万吨

装置于 9月 14日停车，南京塞拉尼斯暂维持 7-8成负荷运行，后续不排除停车可能，醋

酸下游方面，醋酸酯企业停车较多，其中百川、金江均停车，索普醋酸乙酯降负”。

甲醇下游同样受到波及，开工率下降明显，尤其 MTO装置，港口需求骤减，据隆众

估计，整体月均需求减少 40-45万吨附近。开工率 9月下降 10%以上。

但近期内地价格强势，河北、山东等地价格高于港口，已形成货源回流到内地。对港

口需求存在一定持仓，或存去库预期。

传闻 10月中旬左右有 MTO重启预期。由于甲醇装置是高能耗装置，对供应端的影响

要大于需求端。若能耗双控继续收紧，供应端影响势必大于需求端。若在能耗双控放松或

者装置逐渐恢复中预计会形成阶段性供需错配。

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

2.6.成本支撑强劲

内蒙乌海动力煤 5500大卡价格 9月初 938元/吨，9月末上涨至 1138元/吨左右，煤

制甲醇成本在 3100 元/吨附近依然亏损。内地甲醇现货估值偏低。

基于成本支撑的逻辑，甲醇基本面即使出现比较悲观的情况，在动力煤端不出现成本

塌陷的情况下，甲醇价格低于价值，做多安全边际较高。
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图 7 西北煤制甲醇利润 图 8 内蒙古乌海动力煤（5500大卡）价格

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：wind；东海期货研究所整理

3.结论及操作

9月份行情的主要逻辑在于能耗双控加码对上下游的影响。低估值的甲醇在供应端的

缺口下打开了上涨空间。10月能耗双控仍是供需博弈的关键。在当前动力煤价格历史高位

的情况下，甲醇成本支撑明显，仍有较高的做多安全边际。但需警惕政策带来的不确定风

险。

操作建议：逢低做多 2201合约。

风险：上下游装置意外停开车，原油，疫情、政策风险等
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