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 核心观点：本周甲醇的观点和逻辑与上周未有大变化。我们在上周五周

报中建议投资者把握本轮反弹带来的沽空机会，提出 MA2409 可以在

2540-2600 之间布局空单，目前 MA2409 自高点回落已逾 100 点，我们

认为空单仍可以持有，并建议投资者可以考虑持仓过节。原因如下：一

是成本，动力煤价格近期虽有反弹，但难改淡季下行趋势，甲醇成本支

撑不足，复盘甲醇历史走势，甲醇想要形成上行趋势，离不开煤价的支

撑；二是供给，由于上游煤头企业利润较好，春检力度不强，目前甲醇

日产量约 24 万吨，相较于去年同期高出 2 万吨左右，甲醇无供给压力；

三是库存，本周港口累库速率虽然放缓，但港口与伊朗商谈已结束，5
月进口回升港口累库的预期未变；四是需求，下游 MTO 装置利润低于

往年同期，且聚烯烃将步入需求淡季，当前 MTO 装置开工率也已至高

位，需求的边际增量有限。假期期间需要提示的风险并不在于甲醇自身

的基本面，而在于油价，中东地缘局势激化是油价与甲醇价格的潜在上

行风险；

 策略建议：单边策略：MA2409 建议在 2540-2600 之间布局空单，单边

沽空策略易受到原油价格影响，注意控制仓位，已入场空单继续持有；

套利策略：建议逢低做多 2PP-3MA 或 2L-3MA 价差，该策略可以较好对

冲油价带来的上行风险。



风险提示：宏观提前降息风险；中东局势激化导致油价大幅上涨。
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一、行情回顾

0419-0425：高位回落

近一周甲醇价格整体回落，我们在 4月 19日周报中建议投资者把握本轮反弹带来的沽空机会，

提出 MA2409 可以在 2540-2600 之间布局空单，目前 MA2409 自高点回落 100 余点。我们认为空单

仍可以持有，并建议投资者可以考虑持仓过节。

图表 1：【MA】近两周主力合约收盘价（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所

二、基差与价差

华东港口基差收敛

甲醇港口基差收敛，4 月 19 日华东港口基差为 88 元/吨，4 月 25 日为 64 元/吨；本周港口与

伊朗商谈结束，5 月进口增加港口累库趋势未变，港口库存低位节点或已过去，现货价格下调；价

差方面，05-09 价差维稳，4 月 19 日为 38 元/吨，4 月 25 日为 37 元/吨。
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图表 2：【MA】05 基差（华东） 图表 3：【MA】05-09价差

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

三、供给端分析

1、成本：短期扰动难改煤价淡季下行趋势

近期焦煤的反弹对甲醇盘面产生一定情绪影响，也带动动力煤价格小幅反弹，但 5 月为电煤

需求淡季，煤价下行趋势或难以改变，4 月 25 日，秦皇岛动力煤平仓价为 822 元/吨，相较于 3 月

25 日-31 元/吨，大同动力煤车板价为 715 元/吨，相较于 3 月 25 日-15 元/吨。4 月 25 日秦皇岛港

口煤炭库存为 508 万吨，环比-5 万吨，同比+3 万吨，处于中性水平。整体来看，5 月煤价难以为

甲醇提供有力支撑，甲醇的成本重心有下移预期。

图表 4：煤炭库存：秦皇岛港（万吨） 图表 5：动力煤平仓价：秦皇岛港（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

2、开工：煤头企业春检力度不及往年同期

3 月份以来甲醇价格始终在高位震荡，而煤价却在持续下行，导致煤制甲醇利润持续走高，提

振上游情绪，今年煤头企业春检力度不及去年，截至 4月 25日，煤制甲醇企业周度开工率为 73.71%，
环比-1.76 个百分点，同比+4.73 个百分点；气制甲醇企业周度开工率为 47.83%，环比-1.91 个百分
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点，同比+0.71 个百分点。

根据隆众资讯数据，截至 4 月 25 日当周甲醇日产量约为 24.13 万吨，相较于去年同期高出 2
万吨左右，目前来看在高利润的刺激下，上游煤头企业的春检力度较小，煤头与气头开工率均高

于去年同期，甲醇供应上整体无压力。

图表 6：【MA】煤制利润（元/吨） 图表 7：【MA】天然气制利润（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 8：中国煤制甲醇周度开工率（%） 图表 9：中国天然气制甲醇周度开工率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所

3、库存：5月进口预期增加，港口或进一步累库

今年甲醇基本面最大的不同点便在于华东港口库存远低于往年同期，但从 4 月份开始，进口回升，港口

逐步累库。截至 4 月 25 日，华东地区港口库存为 35.4 万吨，相较于 3 月底回升约 50%，接近去年同期水平，

西北地区库存为 23.67 万吨，环比 3 月底+1.4 万吨，同比去年+1.89 万吨。目前港口与伊朗商谈已结束，5 月

进口回升，港口进一步累库的预期未变。
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图表 10：【MA】华东港口库存（万吨） 图表 11：【MA】西北地区库存（万吨）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

四、需求端分析

1、MTO需求：装置利润低于往年同期，需求难有边际增量

甲醇制烯烃（MTO）是甲醇的第一大消费去向，目前占比已超过 50%，下游 MTO 装置利润情

况对甲醇的需求有着重大影响。近一周华东地区甲醇价格下滑，聚烯烃价格相对坚挺，带动华东

地区 MTO 装置利润修复，但整体来看装置利润低于往年同期，且聚烯烃将步入需求淡季，当前

MTO 装置开工率也已至高位，需求的边际增量有限。

截至 4 月 25 日，下游甲醇制烯烃周度开工率为 82.92%，环比持平，同比+4.97 个百分点；外

采甲醇制烯烃企业的周度开工率为 84.04%，环比持平，同比+12.04 个百分点。

图表 12：【MTO】西北装置利润（元/吨） 图表 13：【MTO】华东装置利润（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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图表 14：中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率（%） 图表 15：中国外采甲醇制烯烃企业周度开工负荷率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所

2、传统需求：小幅增加，影响有限

甲醇传统下游包括醋酸、MTBE、甲醛及二甲醚等，消费占比分别为 5.59%、5.58%、5.04%及
2.48%左右，本周传统需求小幅增加，影响有限：

①醋酸：本周醋酸价格下滑，4 月 18 日，江苏地区醋酸价格为 3100 元/吨，环比-150 元/吨，

醋酸开工率小幅上行至 91.33%。

②甲醛：本周甲醛价格小幅上升，甲醛开工率维持在 31%左右；

③MTBE：本周 MTBE 价格小幅回调，开工率上行至 57.52%；

④二甲醚：本周成渝地区二甲醚价格小幅上升至 3490 元/吨，开工率为 16.70%。

图表 16：【醋酸】利润（元/吨） 图表 17：【醋酸】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 18：【甲醛】利润（元/吨） 图表 19：【甲醛】周度开工率（%）
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资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 20：【MTBE】利润（元/吨） 图表 21：【MTBE】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 22：【二甲醚】利润（元/吨） 图表 23：【二甲醚】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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五、总结与展望

观点：本周甲醇的观点和逻辑与上周未有大变化。我们在上周五周报中建议投资者把握本轮

反弹带来的沽空机会，提出 MA2409 可以在 2540-2600 之间布局空单，目前 MA2409 自高点回落已

逾 100 点，我们认为空单仍可以持有，并建议投资者可以考虑持仓过节。原因如下：一是成本，

动力煤价格近期虽有反弹，但难改淡季下行趋势，甲醇成本支撑不足，复盘甲醇历史走势，甲醇

想要形成上行趋势，离不开煤价的支撑；二是供给，由于上游煤头企业利润较好，春检力度不强，

目前甲醇日产量约 24 万吨，相较于去年同期高出 2万吨左右，甲醇无供给压力；三是库存，本周

港口累库速率虽然放缓，但港口与伊朗商谈已结束，5 月进口回升港口累库的预期未变；四是需求，

下游 MTO 装置利润低于往年同期，且聚烯烃将步入需求淡季，当前 MTO 装置开工率也已至高位，

需求的边际增量有限。假期期间需要提示的风险并不在于甲醇自身的基本面，而在于油价，中东

地缘局势激化是油价与甲醇价格的潜在上行风险。

策略建议：单边策略：MA2409 建议在 2540-2600 之间布局空单，单边沽空策略易受到原油价

格影响，注意控制仓位，已入场空单继续持有；套利策略：建议逢低做多 2PP-3MA 或 2L-3MA 价

差，该策略可以较好对冲油价带来的上行风险。

风险提示：宏观提前降息风险；中东局势激化导致油价大幅上涨。
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