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 甲醇：煤炭保供仍将持续，内地排库导致近月走弱 
 

 

一、核心观点 

本周，跨区域价格结构整体顺挂，内蒙北线、山东价格下跌明显，疫

情管控趋严对物流产生了一定影响，运费有所上涨，内蒙-鲁北价差维持高

位。当前价格西北＜鲁南＜港口＜进口，华东港口价格略低于进口成本，

进口窗口关闭，港口货价格相对西北产区无明显优势。在内地现货拖累

下，甲醇期现价格整体开始呈现 CONTANGO 结构。 

近期来看，甲醇现货基本面呈现国产供应逐渐回升，需求仍偏弱但有

阶段性转强预期的格局，内地工厂在恶劣天气来临前加紧降价排库存导致

了内地现货市场价格整体跌幅较大。目前港口库存水平偏低，后期港口现

货因投机引发的价格波动可能放大。近期华北遭遇寒潮降雪封路影响物流

的可能性仍存，假设北方地区突遇大雪天气导致封路，对东西部物流运输

造成阻碍，那么其余地区对华东港口现货需求将边际增加，可能进一步导

致港口现货短期内出现供不应求的情况。 

远期来看，目前上游整体上均处于亏损状态，而下游利润尚可，甲醇

估值偏低。尽管目前现货市场整体表现偏弱，但市场对今冬明春煤炭保供

政策退出后的煤价走势仍有博弈，这一点体现为期货远月合约的相对坚

挺，若化工用煤再度短缺，未来甲醇装置负荷可能进一步走低。 

综上，价格方面，预计甲醇远月价格仍将较大程度受到煤炭预期博弈

的影响，或将偏震荡。价差方面，预计远月缺煤预期被证伪或者华北出现

大雪封路导致西部到东部物流运输受阻之前，华东港口甲醇现货、期货近

月合约受当前内地现货低价拖累影响，华东港口基差、期货近远月价差将

继续以偏弱为主。  

相关图表  

 

 
 

相关报告 

 

《广州金控期货甲醇周报 

20211226》 

 

《广州金控期货甲醇日度数

据与评述 20211230》 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2022 年 1 月 2 日星期日 

广金期货——期货研究周报  

广金期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。   3 

 

目录 

一、本周市场要闻 ................................................................................................................................................................... 4 

二、甲醇市场周度运行情况 ................................................................................................................................................... 4 

三、甲醇供应端 ....................................................................................................................................................................... 5 

1、国内工厂运行情况 ..................................................................................................................................................... 5 

2、进口情况 ..................................................................................................................................................................... 6 

四、甲醇需求端 ....................................................................................................................................................................... 7 

1、表观需求 ..................................................................................................................................................................... 7 

2、MTO与传统需求........................................................................................................................................................ 8 

3、港口其他需求 ............................................................................................................................................................. 9 

五、甲醇库存 ......................................................................................................................................................................... 10 

1、港口库存 ................................................................................................................................................................... 10 

2、内地及其他地区社会库存 ....................................................................................................................................... 10 

3、港口库销比 ............................................................................................................................................................... 10 

六、估值 ................................................................................................................................................................................. 11 

1、上游成本 ................................................................................................................................................................... 11 

2、内外盘价格对比 ....................................................................................................................................................... 12 

3、下游利润 ................................................................................................................................................................... 13 

七、综合展望 ......................................................................................................................................................................... 14 

八、相关图表 ......................................................................................................................................................................... 15 

1、甲醇价格相关图表 ................................................................................................................................................... 15 

2、上游价格相关图表 ................................................................................................................................................... 16 

3、主要下游价格相关图表 ........................................................................................................................................... 16 

4、港口库存相关图表 ................................................................................................................................................... 17 

5、跨区价差相关图表 ................................................................................................................................................... 17 

免责申明 ................................................................................................................................................................................. 19 

 

 

  



 

2022 年 1 月 2 日星期日 

广金期货——期货研究周报  

广金期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。   4 

一、本周市场要闻 

1、煤炭：本周传闻相关部门可能将下调港口长协基准价，之后相继传

出陕西等部分煤炭产地下调坑口价；周五，发改委发文称 1月份将继续保障

煤炭生产，确保不因疫情影响煤炭供应；印尼政府新规禁止 1月份煤炭出口，

但影响面有待进一步验证，可能局限于华南 1月下半月后的煤炭进口； 

2、海外消息：伊朗 Kimiya等三套产能共计 460万吨的甲醇装置开始受

冬季限气影响降负或停车，产量整体较去年同期基本持平；因美国出口

LNG陆续运到欧洲，欧洲天然气价格近期继续回落； 

3、山东部分地区环保管控预计在 12 月 31 日结束，预计下游甲醛部分

装置负荷及板材厂开工将有所恢复；诚志股份发布公告称旗下 60 万吨/年

MTO装置将于明年 1月上旬开车，大唐多伦 MTP将于元旦开满，届时甲醇

需求将有所回升； 

 

二、甲醇市场周度运行情况 

期货端，因 01 临近交割月，受内蒙、河北等内地现货拖累，加之动煤

01 跌停，近月价格跌幅较大，期限价格结构从 BACK 逐渐逆转为

CONTANGO。 

现货端，因内地工厂主动降价排库，加之环保限产导致需求走弱，国

内市场甲醇现货以下跌为主，内蒙、河南价格已经跌至近乎可出 01 仓单的

位置。 

截至周五收盘，江苏太仓现货成交基差在 05+35，较上周继续走弱。 

 图表 1：甲醇市场周度价格报表 

 甲 醇 市 场 周 度 报 表 

项目 11 月 30 日 12 月 24 日 12 月 31 日 周涨跌 周环比 月度累计 

MA2201 2635 2638 2441 -197 -7.47% -7.36% 

MA2205 2486 2609 2478 -131 -5.02% -0.32% 

MA2209 2452 2597 2483 -114 -4.39% 1.26% 

内蒙古 2375 2125 1855 -270 -12.71% -21.89% 

陕西 2465 2325 2035 -290 -12.47% -17.44% 

河北 2675 2425 2275 -150 -6.19% -14.95% 

河南 2730 2470 2275 -195 -7.89% -16.67% 

山东中部 2900 2385 2295 -90 -3.77% -13.88% 
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山东南部 2870 2560 2340 -220 -8.59% -18.47% 

江苏 2710 2630 2520 -110 -4.18% -7.01% 

广东 2660 2620 2500 -120 -4.58% -6.02% 

广西 2575 2525 2510 -15 -0.59% -2.52% 

西南 2650 2475 2350 -125 -5.05% -11.32% 

 数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

三、甲醇供应端 

1、国内工厂运行情况 

近期，因西北煤炭产地煤炭逐渐充裕，煤制甲醇企业缺煤压力有所缓

解，装置开工率有所回升，国内整体产量接近上半年高位。 

细分来看，煤头端，因煤炭保供政策持续，工厂原料煤供应逐渐宽松，

西北煤制企业产量继续回升。气头端，受天然气保供民用的政策影响，西

南气头产量较前期季节性下降。 

图表 2：甲醇周度产量 图表 3：甲醇各工艺周度产量 

  
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部  

从监测样本来看，上游工厂订单天数较上周继续下降，库存较上周略

降：因内地煤炭价格走弱，内地甲醇工厂进行降价销售，去库有一定成效，

库存天数较前期高位回落，出货压力有所缓解，但值得关注的是，目前生

产企业库存天数仍然偏高。 

考虑到北方冬季大雪可能阻塞西北到东部省份物流，而西南地区甲醛

需求也逐步走弱，冬季出货压力仍存，近期西北、西南上游企业仍有持续

排库低价销售的倾向。 
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 图表 4：各区域甲醇周度产量 

 
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

2、进口情况 

季节性缺气导致国外开工率偏低，国外甲醇相对短缺，甲醇进口利润

基本持续为负，影响了贸易散单的发生，国外装船量偏少，加上近期港口

作业效率较低，预计 12月进口船期不足 80万吨，1月进口船期在 90万吨。 

图表 5：甲醇进口船货到港量 图表 6：甲醇进口量（折 30 天） 

  
图表 7：伊朗甲醇通关利润 图表 8：非伊朗甲醇通关利润 
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 图表 9：国外甲醇产量 

 
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

未来 1-2 月，伊朗季节性限气大概率继续加码，国外装置开工率随之逐

步下降，预计一季度甲醇进口供应量将仍然偏低。 
 

四、甲醇需求端 

1、表观需求 

受最大下游 MTO 利润偏低的影响，目前甲醇整体表需与去年同期持平，

1 月上旬甲醇下游大唐 MTP、诚志 MTO、甲醛及下游板厂开工有所上升，

预计甲醇整体表需将有所回升。 

近期因成本端煤炭西北坑口价下调，加上内地企业在大雪封路前有降

低厂库库存的迫切需要，内蒙北线、河南、河北等多地主动大幅下调价格，

港口货面临竞争，因此港口提货需求低于前期，不过近期气温急剧下降，

若西北物流受阻，下游工厂对港口货的需求将重新回升。 

 图表 10：甲醇表观需求量 

 
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 
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2、MTO 与传统需求 

图表 11：MTO 单周甲醇消耗 图表 12：华东乙、丙烯-3MA 价差 

  
图表 13：甲醛样本企业单周甲醇消耗 图表 14：鲁南甲醛利润率 

  

图表 15：醋酸样本企业单周甲醇消耗 图表 16：江苏醋酸利润率 
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图表 17：MTBE 样本企业单周甲醇消耗 图表 18：山东 MTBE 利润率 

  

图表 19：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 20：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

3、港口其他需求 

图表 21：甲醇单周其他需求 图表 22：甲醇月度其他需求 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 
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五、甲醇库存 

1、港口库存 

图表 23：甲醇沿海港口总库存 图表 24：甲醇沿海港口样本可流通库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

2、内地及其他地区社会库存 

图表 27：甲醇西北地区样本企业库存 图表 28：甲醇其他地区样本社会库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

3、港口库销比 

近期港口甲醇面临低价内地工厂低价货源竞争，但整体来看，目前甲

醇港口库销比处于偏低水平，港口无明显库存压力，货物周转正常。 

从远期来看，一方面，近期内地加紧主动排库存，后续内地出货压力

相对较小，降价排库迫切性及其对港口现货竞争优势相对降低，另一方面，

1 月中旬华北地区可能迎来的雨雪天气，大雪封路将阻塞内地到东部地区的

物流，其他地区将加大从港口公共库提货的力度，届时在进口船货、内陆
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货供应低位的情况下，甲醇港口库存周转有望加快，港口现货可能将出现

阶段性供不应求。 

 图表 29：甲醇港口库销比 

 

 

 数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

六、估值 

1、上游成本 

上游利润来看，主产区各大外采煤炭的煤制甲醇企业均处于亏损状态，

随着产地煤炭降价，企业煤制现金流有所回升，天然气制甲醇（占比 11%）

利润尚可。相对上游游整体来看，甲醇估值相对偏低。 

 

图表 30：陕西样本煤制企业现金流 图表 31：内蒙古样本煤制企业现金流 
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图表 32：山东样本煤制企业现金流 图表 33：西南样本天然气制企业现金流 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

2、内外盘价格对比 

由于伊朗甲醇对我国长期持续输出，从内外盘价格对比来看，中国甲

醇 CFR价格持续处于全球主要消费市场价格洼地。 

图表 34：甲醇外盘价格结构 图表 35：亚洲非伊甲醇美金价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 
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3、下游利润 

下游利润来看，传统下游利润处于较低或亏损的水平，但占比较大的

MTO 利润尚可、醋酸利润较高（占比分别为 6%、56%），因此相对下游整

体来看，甲醇估值仍有上行空间。 

图表 36：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 37：鲁南甲醛利润率 

  

图表 38：江苏醋酸利润率 图表 39：山东 MTBE 利润率 

  

图表 40：河南二甲醚利润率  

 

 

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 
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七、综合展望 

基本面来看，甲醇整体呈现国产供应逐渐回升、需求有阶段性转强预

期的格局，供应端，随着国内煤炭保供政策发力，国内甲醇装置整体产量

较前期回升，但因生产亏损，产量仍不及上半年高位，而进口受前期进口

利润为负和塞港的影响，12 月进口预计在 80 万吨以内，比上月减少 15-20

万吨，预计未来一季度进口量仍然偏低。需求端，1月有大唐MTP、诚志二

期 MTO 两套下游装置开车预期。对港口而言，目前面临最大的压力来自于

西北企业仍在主动降价排库存，对港口现货形成竞争。 

成本/利润估值来看，目前上游整体上均处于亏损状态，而下游利润尚

可。上游利润方面，煤炭价格仍然对甲醇成本估值区间有较大的影响，在

冬季煤炭保供政策发力下，近期各省缺电限电情况已趋于缓解，成本估值

下行。但是在今冬明春煤炭保供结束后，未来化工用煤的充足与否，目前

市场暂无共识。下游利润方面，占比较大的 MTO 利润尚可、醋酸利润较好，

其余下游处于亏损或微利状态，甲醇下游整体利润尚可。 

综上，在工厂近期主动排库拖累，而远期缺煤担忧尚且无法被证伪的

情况下，近月表现弱于远月。预计远月缺煤预期被证伪或华北出现大雪封

路导致西部到东部物流受阻之前，甲醇期货远月相对近月、港口现货仍将

维持相对强势。 
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八、相关图表 

1、甲醇价格相关图表 

图表 41：甲醇期现价格结构 图表 42：甲醇国内价格结构 

  
图表 43：甲醇跨月价格结构 

 
图表 44：甲醇 1-5 价差 图表 45：甲醇太仓 01 基差 
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2、上游价格相关图表 

图表 46：动力煤期货主连价 

 
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

3、主要下游价格相关图表 

图表 47：PP 拉丝华东市场价 图表 48：LLDPE 膜华东市场价 

  
图表 49：乙二醇华东市场价 图表 50：甲醛鲁南市场价 
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图表 51：MTBE 山东市场价 图表 52：醋酸华东市场价 

  
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

4、港口库存相关图表 

图表 25：甲醇华东港口库存 图表 26：甲醇华南港口库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 

 

5、跨区价差相关图表 

图表 53：甲醇江苏-河南价差 图表 54：甲醇江苏-西南价差 
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图表 55：甲醇鲁北-关中价差 图表 56：甲醇鲁北-河南价差 

  
图表 57：甲醇鲁北-内蒙价差 图表 58：甲醇鲁南-江苏价差 

  
图表 59：甲醇鲁南-河南价差 图表 60：甲醇广东-江苏价差 

  
数据来源：Wind，广州金控期货投资咨询研究部 
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总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B 塔 25 层 2501-2524 单元 

联系电话：400-930-7770 

公司官网：www.gzjkqh.com 

广州金控期货有限公司分支机构 

 

 
 

 

·广州营业部 

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号中洲交易中心 1105 单元 

电话：020-38298555 

·佛山营业部 

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8 号龙汇大厦 1720-1722 单元 

电话：0757-85501836 

·大连营业部 

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2311 房 

电话：0411-84806645 

·山东分公司 

地址：山东省济南市市中区英雄山路 129 号祥泰广场 1 号楼 2403 室、2406 室 

电话：0531-58766302 

·大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129 号 1909、1910、2012 房间 

电话：0411-84995079 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市下城区绍兴路 161 号野风现代中心北楼 903 室 

联系电话：0571-87251385 

·梅州营业部 

地址：广东省广东省梅州市梅江区江南正兴路和兴园店铺 2-19 

电话：0753-2185061 

·保定营业部 

地址：河北省保定市复兴中路 3108 号康泰国际 15 楼 1 单元 1509 室 

电话：0312-3135300 

·福州营业部 

地址：福州市鼓楼区五凤街道铜盘路 29 号左海综合楼 2 楼 B 区 201 室 

电话：0591-87219989 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 508 号东胜广场三单元 1406 

电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼 1608 

电话：0315-5266603 

 

http://www.gzjkqh.com/

