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 甲醇：估值偏低&现实偏弱，节后冲高回落 
 

 

一、核心观点 

本周，经过各方支援上海防疫工作的努力，上海疫情阳性感染者人

数大幅下降，后续整体需求有望随着各地复工复产而逐渐回升，假期后

下游工厂、贸易商情绪转好，节后主动补库存，但目前华北、华东多地

防疫封控政策影响仍然持续，各地区间物流运输仍然不畅，现实驱动仍

偏弱，本周五甲醇现货上涨乏力。 

从供需驱动来看，在华东、华北各地防疫封控的冲击下，部分工厂

停工，尤其沿海产业链需求受到打击，终端需求订单整体下滑，并将通

过产业链层层传导而拖累甲醇需求。当前上游利润低迷，但 5 月份国内

外装置减产迹象不明显，国内外供应压力不减反增， 5 月进口量将仍然

处于 110 万吨的高位，因此甲醇港口库存有继续增加的趋势，但各地防

疫封控结束后或带来短期内的供需边际好转。 

从估值来看，煤制甲醇利润以及甲醇进口通关利润长期偏低，导致

后期供应减少预期仍存，而下游需求占比最大的甲醇制烯烃单体利润较

好，甲醇整体需求可能将受到 MTO 方面需求的支撑，整体来看，当前

甲醇的相对估值相对偏低。 

综合来看，近期现实驱动偏弱但相对估值偏低，各地防疫封控结束

后短期供需有边际好转预期，而美联储加息缩表及国外消费收缩持续影

响下，中长期订单前景不明朗，建议业者保持谨慎观望。 

 

风险因素：煤炭增产缓慢，各地快速复工复产、下游订单恢复（上

行风险）；各地防疫封控继续加码，煤炭保供政策得到有效落实、煤炭

重回供过于求导致煤制甲醇成本崩塌（下行风险） 
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一、本周市场要闻 

1、目前5月份计划的甲醇进口船期大概在110万吨，整体上仍在高位， 

与 4 月份 111 万吨的进口量相比有所减少； 

2、因上海受封控影响，社会用电量下降，导致电厂发电耗煤需求量下

降，截至周五，北方港非电厂长协 Q5500 动力煤价格在 1180 元/吨，较前期

高位回落； 

 

二、甲醇市场周度运行情况 

期货端，周四交易疫情后需求恢复预期，盘面有所反弹，但是周五传

出美联储 6 月可能加息 75bp，加上目前现实面驱动偏弱，甲醇冲高回落。 

现货端，现实偏弱，港口基差在 09-15。 

 图表 1：甲醇市场周度价格报表 

 

 

甲 醇 市 场 周 度 报 表 

项目 3月 31日 4月 29日 5月 6日 周涨跌 周环比 月度累计 

MA2205 2917 2660 2730 70 2.63% -6.41% 

MA2209 3004 2709 2772 63 2.33% -7.72% 

MA2301 3079 2793 2856 63 2.26% -7.24% 

内蒙古 2725 2350 2425 75 3.19% -11.01% 

陕西 2895 2525 2530 5 0.20% -12.61% 

河北 3000 2625 2635 10 0.38% -12.17% 

河南 2930 2590 2630 40 1.54% -10.24% 

山东中部 2945 2680 2730 50 1.87% -7.30% 

山东南部 3010 2690 2760 70 2.60% -8.31% 

江苏 2885 2675 2755 80 2.99% -4.51% 

广东 2890 2790 2835 45 1.61% -1.90% 

广西 2950 2755 2765 10 0.36% -6.27% 

西南 2890 2590 2705 115 4.44% -6.40% 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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三、甲醇供应：国内外产量高位运行 

1、国内工厂运行情况：物流受阻，企业销售一般 

本周，装置整体仍保持高负荷运行，产量维持高位。 

从内地上游工厂订单情况来看，由于疫情影响，物流配送时间被延长，

且部分地区下游受防疫要求处于停工状态，目前订单量仍然不佳。 

 

图表 2：甲醇周度开工率 图表 3：甲醇周度产量 

  

图表 4：西北工厂订单量  

 

 

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、进口情况：海外供应逐步宽松，甲醇进口量维持高位 

随着海外甲醇装置开工率不断回升，预计从二季度开始，海外甲醇供

应趋于宽松，国内甲醇进口量将继续增加。 
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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：海外样本企业甲醇产量  

 

 

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

四、甲醇需求：短期有改善预期，中长期或受压制  

1、整体需求 

短期来看，本周甲醇整体需求量上升，当下国内部分地区防疫封控较

严，对江浙沪、山东部分地区下游开工造成影响。随着疫情逐步得到控制，

甲醇下游企业订单有恢复预期，甲醇短期需求可能回升。 

中长期来看，随着海外居民储蓄回归至正常水平、高通胀抑制消费，

导致消费信心渐弱，国内商品外需出口可能减少，而国内消费信心预期同

样疲弱，可能拖累二、三季度的化工整体需求，受下游利润压制，甲醇整

体需求将趋弱。 
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 图表 8：甲醇表观需求量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

2、MTO 与传统需求 

图表 9：MTO 单周甲醇消耗 图表 10：华东乙、丙烯-3MA 价差 

  

图表 11：甲醛样本企业单周甲醇消耗 图表 12：鲁南甲醛利润率 
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图表 13：醋酸样本企业单周甲醇消耗 图表 14：江苏醋酸利润率 

  

图表 15：MTBE 样本企业单周甲醇消耗 图表 16：山东 MTBE 利润率 

  

图表 17：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 18：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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五、甲醇库存：物流受阻，库存压力走高 

1、港口库存 

图表 19：甲醇沿海港口总库存 图表 20：甲醇沿海港口样本可流通库存 

  

图表 21：甲醇华东港口库存 图表 22：甲醇华南港口库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内地及其他地区社会库存 

图表 23：甲醇西北地区样本企业库存 图表 24：甲醇其他地区样本社会库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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3、港口库销比 

整体来看，目前甲醇港口库销比处于中位水平。 

 图表 25：甲醇港口库销比 

 

 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

六、估值： 

1、上游成本：非长协煤炭价格高企，企业亏损，二季度减产预期仍存 

近期全球煤炭需求旺盛，由于化工煤此前并未算入煤炭长协保供范围，

非长协煤价快速上涨，煤制甲醇工厂生产利润受冲击，利润长期处于低位

甚至亏损，市场对未来国产煤制甲醇供应下滑的担忧仍存。 

图表 26：陕西样本煤制企业现金流 图表 27：内蒙古样本煤制企业现金流 
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图表 28：山东样本煤制企业现金流 图表 29：西南样本天然气制企业现金流 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内外盘价格对比：进口利润持续倒挂 

因伊朗甲醇长期持续输出到我国，从内外盘价格对比来看，中国甲醇

进口美金价格持续处于全球主要消费市场价格洼地。由于近期国内供需偏

宽松，甲醇进口利润为负，进口商状况仍不佳。 

图表 30：甲醇外盘价格结构 图表 31：亚洲非伊甲醇美金价 

  

图表 32：伊朗甲醇进口利润 图表 33：非伊甲醇进口利润 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、下游利润： 订单偏弱，利润一般 

下游利润来看，比重较大的 MTO（占比 56%）期货 09 盘面利润及现货

制烯烃单体利润较前期有所提升。传统下游因订单偏弱，除醋酸端（占比

6%）外，利润多数偏低。 

图表 34：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 35：期货 09 盘面 L+PP-6MA 价差 

  

图表 36：鲁南甲醛利润率 图表 37：江苏醋酸利润率 

  

图表 38：山东 MTBE 利润率 图表 39：河南二甲醚利润率 

 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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七、综合展望 

从供需驱动来看，在华东、华北各地防疫封控的冲击下，部

分工厂停工，尤其沿海产业链需求受到打击，终端需求订单整体

下滑，将通过产业链层层传导而拖累甲醇需求。4 月以来，上游

利润低迷，但国内外供应压力不减反增，目前来看，5 月份国内

外装置减产迹象不明显，供应将继续维持高位，5 月进口量将达

到 110 万吨，整体仍偏高，因此甲醇港口库存有继续增加的趋势。

但随着各地疫情好转，后续短期内订单或有所恢复，供需边际好

转。 

从估值来看，煤制甲醇利润以及甲醇进口通关利润长期偏低，

导致后期供应减少预期仍存，而下游需求占比最大的甲醇制烯烃

单体利润较好，甲醇整体需求可能将受到 MTO 方面需求的支撑，

因此当前甲醇的相对估值整体偏低，远期供需基本面转好的预期

仍存。 

综合来看，近期现实驱动偏弱但相对估值偏低，各地防疫封

控结束后短期供需有边际好转预期，而美联储加息缩表及国外消

费收缩持续影响下，中长期订单前景不明朗，建议业者保持谨慎

观望。 
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八、相关图表 

1、甲醇价格相关图表 

图表 40：甲醇期现价格结构 图表 41：甲醇国内价格结构 

  

图表 42：甲醇盘面期限价格结构 
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2、上游价格相关图表 

图表 43：动力煤期货主连价 图表 44：动力煤 Q5500 秦皇岛平仓价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、主要下游价格相关图表 

图表 45：PP 拉丝华东市场价 图表 46：LLDPE 膜华东市场价 

  

图表 47：乙二醇华东市场价 图表 48：甲醛鲁南市场价 
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图表 49：MTBE 山东市场价 图表 50：醋酸华东市场价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

4、港口库存相关图表 

 

5、跨区价差相关图表 

图表 51：甲醇江苏-河南价差 图表 52：甲醇江苏-西南价差 

  

图表 53：甲醇鲁北-关中价差 图表 54：甲醇鲁北-河南价差 
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图表 55：甲醇鲁北-内蒙价差 图表 56：甲醇鲁南-江苏价差 

  

图表 57：甲醇鲁南-河南价差 图表 58：甲醇广东-江苏价差 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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