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 观点：进口偏高预期叠加传统需求季节性转弱导致价格承压，但需求的韧性叠加内地供应减量或导致下方空间不会太大，整体

宽幅震荡，趋势上预计先弱后强。

 展望：供应方面，焦炉气制甲醇的缩量叠加国内3、4月份春季检修导致供应存在减量，但煤炭价格偏弱导致煤制甲醇装置利润

较好，预计5、6月份供应继续维持高位；进口端目前伊朗装置基本回到正常水平，非伊二季度存在部分检修但量不大，预计5、6月

份进口重回130+万吨。需求方面，传统需求目前基本回升至往年同期，二季度存在季节性转弱的预期；烯烃需求目前较为脆弱，主

要由于甲醇价格大幅反弹后导致烯烃的利润偏低，停车的可能性增加，二季度寄希望于上游让利。成本方面，煤炭价格二季度预期

先弱后稳，5月份以后电厂存在备货需求，6月份电厂日耗逐渐回升支撑煤炭价格。

 策略：1、单边趋势预计先弱后稳，05参考区间2450-2650，09参考区间2270-2550；2、5-9价差在进口回升的预期逢高反套，9-

1价差先反套后正套；3、PP-3MA价差前低附近做扩。

 风险提示：甲醇春检超预期；宏观政策超预期；传统需求逆季节性表现





数据来源：博易大师、紫金天风期货研究所

一季度甲醇价格先跌后涨，主要的原因由于：

1、1月中旬以前由于进口大幅增加的预期下，港口承压导致

盘面价格跟随走低，但由于国内煤炭价格偏稳，成本支撑的

背景下05合约下跌至2300附近止跌。

2、1月中旬以后，由于国内天然气装置逐渐兑现限气且伊朗

部分装置停车导致供应端缩量预期，叠加春节下游的备货刺

激内地价格，期货价格止跌反弹。

3、春节后伊朗装置回归较慢，3月和4月的进口量预期偏低，

导致港口纸货市场大幅走高，纸货基差到近年同比高位，盘

面价格跟随走高，但受制于烯烃装置利润亏损扩大，盘面涨

幅受限，价格呈现先涨后高位震荡。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

从现货价格的表现来看，国内现货价格先稳后涨，港口现货价格强于

内地，主要由于进口端的缩减，导致华东和华南的价格涨幅明显。内地现

货价格表现偏稳，尽管节后港口上涨，但内地受制于节后的高库存以及成

本下移，内地涨幅有限。

节后港口-内地价差持续扩大至近年来同比高位，内地到港口的套利窗

口打开，但由于成品油偏弱导致回程车较少，内地至华东地区的量不多。





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

1月份国内煤炭产量仍偏高，二月份受春节煤矿放假叠加两会影响明显降低，

3月份以后上游部分煤矿基本恢复生产，供应恢复节前水平。对于减产的政策，

根据市场调研，产地煤矿减产力度或并不如传言力度大，实际产量仍然平稳，

供应端仍较充足，二季度预计煤炭供应维持平稳。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度煤炭需求主要受季节性因素的影响，主要需求端电煤随着国内

温度逐渐回升，电厂日耗近期明显回落。工业需求转弱，主要体现在黑

色产业链的偏弱，化工需求仍有韧性。

二季度预计电煤需求先弱后强，4、5月份需求转弱，6月份以后随着

温度逐渐回升电煤需求逐渐回升，但幅度不会太大，主要关注二季度三

峡水位以及国内温度的变化。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度国内煤炭价格先稳后跌。3月初以前，尽管冬季用煤旺季对煤炭需求有所支撑，

但受电厂和港口库存偏高影响，煤炭价格价格表现偏稳。3月初以后，随着国内温度回

升，煤炭市场进入季节性淡季，煤炭价格明显转弱，3月中旬以后煤炭价格大幅走低。

二季度来看，尽管供需季节性偏弱，但当前港口价格进口倒挂，进一步下跌需要国际

价格的指引，5月份开始电厂存在提前备货的需求，预计煤炭价格向下空间不会太大，

稳为主。





数据来源：卓创资讯，紫金天风期货研究所

从开工率数据来看，一季度国内甲醇装置开工率维持同比偏高的

水平，主要体现在煤制甲醇装置开工率上。

一季度随着煤炭价格重心下移，且甲醇价格表现相对偏强，煤制

利润小幅回升，工厂的生产积极性回升。

天然气制甲醇装置开工率一季度低位回升，主要由于西南地区冬

季限气停车后重启影响。

焦炉气开工率变动不大，但同比偏低，主要由于焦化厂利润大幅

回落后开工率下行，导致焦炉气制甲醇开工不高。



数据来源：卓创资讯，紫金天风期货研究所

一季度随着煤炭价格的偏弱震荡，煤制作甲醇装置的成

本窄幅波动，3月份后煤炭价格重心下移，煤制作甲醇成

本名下移。

一季度随着煤炭价格重心下移，且甲醇价格表现相对偏

强，煤制利润小幅回升，工厂的生产积极性回升。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

新增产能方面，一季度国内计划投产内蒙古君正40万吨

焦炉气制甲醇，预计3月底投产。

国内春检计划相对去年不多，主要由于煤炭价格下移后

煤制甲醇装置利润好转，企业生产的积极性转好。其中4

月份检修导致的供应减量较为明显，关注兑现的情况。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度海外开工率先降后升，主要由于伊朗装置冬季季节性停车导致，叠加部分

非伊装置计划停车。伊朗装置3月初逐渐重启，但开工率回升偏慢，至3月中下旬开

工率才逐渐回归正常，从伊朗装船来看3月进口仍偏低，4月进口仍难回130+万吨水

平，预计5月进口或完全恢复。非伊装置3、4月份存在计划检修，关注兑现的情况。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

伊朗Dena装置计划一季度投产，但从实际来看并未兑现，近

期并未听闻投产的相关消息，二季度兑现的可能可能性不大，

预计在下半年。

从当前的装置动态来看，目前伊朗装置基本回归，部分装置

开工负荷逐渐提升中。3、4月份部分非伊装置存在检修计划：

挪威90万吨装置后期存在检修计划、沙特170万吨装置已重启，

目前负荷逐渐提升中、新西兰一套装置目前停车检修中、委内

瑞拉装置二季度存在检修计划。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度内地企业库存先累库后去库，春节前内地企业库存不高，但受春节叠加两会影响，

传统下游装置多数停车降负，而内地甲醇装置开工维持高位，导致内地企业库存累库明显。

但随着需求的回升，内地快速去库同比偏低水平。西北库存同比偏高。

MTO企业库存去库较为明显，一方面受到春节假期影响，另一方面春节后随着甲醇价格

的大幅反弹，烯烃装置的利润大幅压缩背景下，部分企业停车降负且企业备货的积极性降

低。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

春节后港口库存大幅去库至同比偏低的水平，港口可流通库存也明显降低，江苏

库存去库最为明显，主要由于伊朗装置的停车导致进口的缩减。从伊朗装置的恢复

情况以及3月伊朗转船数据来看，4月进口量预计在110-115万吨附近，MTO装置不发

生计划外停车的背景下，4月港口大幅累库的可能性不大，预计5、6月进口重回130+

万吨水平。





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度MTO利润整体表现偏弱，春节后随着港口甲醇价格的大幅反弹，

华东外采甲醇的烯烃装置利润进一步下滑，利润的下滑导致部分装置

停车，烯烃装置开工率回落。内地一体化利润表现相对较好，主要由

于煤炭价格的下移导致。

二季度来看烯烃装置低利润仍是限制甲醇价格上行的主要因素，当

前的低利润水平也提升了MTO装置停车的风险，预计二季度MTO装置利

润有所修复。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

宁波富德计划3月24日附近停车10天；江苏斯尔邦（盛虹）石化降

负荷运行；诚志一期后期存在检修计划，二期3月1日停车20天，目前

已经重启；久泰MTO装置3月15日开始检修30天，甲醇装置正常运行；

渤化未满负荷运行。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

从开工率来看，一季度甲醇传统下游开工率先跌后涨，主要受到季节

性因素的影响，今年春节时间较晚叠加两会的影响，传统复工时间相对

往年滞后。目前已经回升至往年均值水平。

利润方面，春节后由于甲醇价格的大幅反弹，传统下游加权利润明显

降低。细分去看：甲醛利润较差；MTBE由于调油和出口需求支撑表现较

好；醋酸利润一般；碳酸二甲酯利润至盈亏线；有机硅有利润。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

已知的投产计划中，鲁清石化50万吨MTBE预计7月份投产，裕龙石化

40万吨MTBE预计下半年投产，内蒙古君正BDO项目预计二季度末或者三季

度，鲁西有机硅项目预计二季度。传统下游新产能二季度兑现情况预计

有限，重点在于下半年，或在01上重点体现。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

一季度甲醇采购量先跌后涨，春节前需求表现不差，

春节假期叠加两会影响下需求阶段性偏弱，节后需求快

速回升。当前新签约订单量和待发订单量均处于同比偏

高的水平。

二季度来看，传统需求季节性较为明显，预计4月下

旬后转弱；烯烃需求更关注利润的变化，是否会出现低

利润导致的停车。





数据来源：紫金天风期货研究所

进口端的偏低导致港口基差春节后大幅走高至同比高位，盘面5-9月差也跟随大幅

走高，随着近期海外装船的增加，进口回升预期下有所走弱，但仍处于高位水平，

预计随着进口回升预期的兑现，基差已经明显转弱，5-9价差仍有回归的可能。

9-1价差一般从季节性来看一般是反套为主（由于01金九银十叠加冬季限气预期），

从二季度的需求预期去看，传统需求季节性走低可能导致近端偏弱，9-1反套的概率

较大。



数据来源：紫金天风期货研究所

春节后随着甲醇价格的大幅反弹，盘面PP-3MA价差处于近年来同比低位

水平，这也导致外采甲醇MTO装置的停车或者降负的可能性增加。且随着进

口预期回升以及二季度甲醇需求季节性偏弱，甲醇端预期在逐渐转弱，05

合约关注前低附近附近做扩，09合约关注传统需求的季节性转弱是否兑现。





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

供应端，3、4月份国内春检影响供应缩减，但同比去年春

检力度并不大。进口方面，3月伊朗装船并未不高，4月份进

口逐渐回升，5月以后进口预计回升至130+万吨水平。

需求端，烯烃需求受制于利润偏低的影响较为脆弱，传统

需求存在季节性的偏弱预期。

平衡表4月份仍显示去库，5、6月份库存小幅累库。
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