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内地库存上升，西北累库较多，目前高位水平
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供给减量或不及预期，短线或延续震荡偏弱

沿海库存上升，江苏累库较多，目前高位水平

描述

国内开工下降但仍偏高，中浩、博源、桂鲁、大唐四套装置下周预计恢复近400万吨，春季检修影响或不及预期

美国梅赛尼斯重启，175万吨检修，南美因限电检修，麻将、凯威近期重启4月来华；受委内瑞拉限运影响，南美到货增加

本周需求下降，但开工仍是高位水平，阳煤恒通负荷8成，传统开工下降；3月下旬久泰MTO投产

卖保持仓小幅下降，前二十净空增加
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东南亚窗口关闭，转口减少

重点提示

原油反弹，化工品走弱

甲醇上、下游开工率较高，库存再创新高；内地中浩、博源、桂鲁、大唐产能恢复，或导致春检不及预期，进口南美因

美国禁令来华增加，伊朗麻将、凯威近期也计划重启，而下游烯烃利润持续偏低，需求增量存在隐忧，宏观上4.1开始降

税利空商品氛围，导致短期期货下跌幅度领先现货，基差显著走强，但走强的持续性并不乐观，此外区域套利窗口大多

关闭。多空影响如下：

利多：1、现货全面升水期货；2、3月外围检修或减少后期进口；3、久泰3月下旬投产，鲁西、中安联合4月中旬投产、诚

志5月投产增加需求；4、区域套利空间大多关闭，内地流入华东量减少。

利空：1、4.1减增值税预期利空商品氛围；2、下周中浩、博源、桂鲁、大唐重启预期；3、烯烃利润持续偏低，需求增量

存隐忧；4、后期南美进口增加，伊朗麻将、凯威重启来华；5、沿海+内地累库且库存处于高位；6、两会结束，运费下

降；7、盘面净空头继续增加。

总的来看，近期内地巨量产能的恢复，或使得后期春检的利多影响大打折扣，尽管平衡表3-4月仍显示去库存，但偏低的

烯烃利润使得未来甲醇的需求量存在较大的不确定性，此外库存创新高再次引起了人们对高库存的忧虑，而4月1日开始

的增值税下降也加重了未来价格走弱的预期，此外因减税走强的基差，在进入4月份后不排除再度回落可能。

单边：预期有所改变，短线震荡偏空，关注2550-2600区间压力，中线若跌破2400可试多。

期现：目前期现无风险套利窗口关闭，基差因减税预期短线走强，后期不排除再度回落。

跨期：累库+高库存支持反套，安全边际较好支持正套，甲醇五九滚动操作为主，参考区间（-60，-20）。

跨品种：PP-MA利润偏低，可等待走强后再做收敛，PP-MA中线1350以上做空，参考区间（950，1450）；MA-ZC生产利

润等待走弱后做扩大，MA-ZC中线-500以下做多，参考区间（-550，-350）。

核心观点

甲醇进口成本略降，沿海价格略涨，进口利润正常水平

LNG价格下降，煤制甲醇成本不变

供应

库存

两会结束，物流成本大幅下降

利润
甲醇生产利润上涨，正常水平

西北烯烃利润下降，偏低水平；华东烯烃利润下降，偏低水平；烯烃单体上涨，外采经济性略好于MTO，相差不大

华东基差29，基差继续上升；现货全面升水，目前各地均无期现无风险套利空间

沿海-内地价差除鲁南、河北扩大外，其他地区继续收窄，区域套利窗口关闭
价差

氛围
4.1降增值税，商品走弱



1、开工数据

类别 3月14日 3月7日 2月14日 2018/3/15 周涨跌 月涨跌 年涨跌

全国甲醇 70.42% 71.07% 71.19% 68.28% -0.65% -0.77% 2.14%

西北甲醇 79.10% 80.19% 80.24% 77.04% -1.09% -1.14% 2.06%

下游综合 55.96% 56.88% 51.96% 49.54% -0.92% 4.00% 6.42%

MTO/MTP 84.16% 83.91% 82.55% 76.32% 0.25% 1.61% 7.84%

甲醛 31.02% 33.09% 8.48% 25.05% -2.07% 22.54% 5.97%

二甲醚 22.02% 23.83% 23.16% 17.15% -1.81% -1.14% 4.87%

MTBE 57.23% 56.61% 55.03% 54.67% 0.62% 2.20% 2.56%

醋酸 81.85% 89.41% 91.12% 84.08% -7.56% -9.27% -2.23%

甲缩醛 15.09% 15.09% 8.71% 6.86% 0.00% 6.38% 8.23%

DMF 71.55% 67.07% 71.55% 61.00% 4.48% 0.00% 10.55%

2、库存数据

区域 3月14日 3月7日 2月14日 2018/3/15 周涨跌 月涨跌 年涨跌 月涨跌幅 年涨跌幅

江苏 64.40 59.50 61.65 30.12 4.90 2.75 34.28 4.46% 113.81%

浙江 25.70 26.68 25.25 25.17 -0.98 0.45 0.53 1.78% 2.11%

广东 17.20 17.93 16.50 5.10 -0.73 0.70 12.10 4.24% 237.25%

福建 5.70 6.60 5.10 3.80 -0.90 0.60 1.90 11.76% 50.00%

流通库存 27.80 27.10 27.25 15.50 0.70 0.55 12.30 2.02% 79.35%

港口库存 113.00 110.71 108.50 64.19 2.29 4.50 48.81 4.15% 76.04%

华北 2.27 2.48 3.05 1.59 -0.21 -0.78 0.68 -25.57% 42.77%

山东 0.00 0.00 0.00 3.68 0.00 0.00 -3.68 #DIV/0! -100.00%

华中 0.49 0.59 0.96 0.95 -0.10 -0.47 -0.46 -48.96% -48.42%

西北 29.15 23.60 27.20 12.08 5.55 1.95 17.07 7.17% 141.31%

东北 0.31 0.27 0.56 0.12 0.04 -0.25 0.19 -44.64% 158.33%

西南 3.33 3.93 3.35 0.95 -0.60 -0.02 2.38 -0.60% 250.53%

内地库存 35.55 30.87 35.12 19.37 4.68 0.43 16.18 1.22% 83.53%

总计 全国 148.55 141.58 143.62 83.56 6.97 4.93 64.99 3.43% 77.78%

3、交易数据

价格类型 单位 3月15日 3月14日 3月8日 2月15日 日涨跌 周涨跌 月涨跌

注册仓单 张 2890 2890 2940 2350 0 -50 540

预报仓单 张 3293 3293 3293 3293 0 0 0

买保额度 手 29500 29500 29500 15500 0 0 14000

买保持仓 手 0 0 0 0 0 0 0

卖保额度 手 29500 29500 29500 15500 0 0 14000

卖保持仓 手 7092 7277 7724 3966 -185 -632 3126

总持仓 万手 184.85 186.30 174.08 189.43 -1.45 10.77 -4.59

主力持仓 万手 153.32 154.32 144.33 164.38 -1.00 8.99 -11.06

非主力持仓 万手 31.53 31.98 29.75 25.05 -0.45 1.78 6.47

前二十持买 万手 43.83 45.51 42.31 49.17 -1.68 1.52 -5.34

前二十持卖 万手 51.34 51.12 46.63 59.03 0.22 4.72 -7.68

前二十净多 万手 -7.52 -5.61 -4.32 -9.86 -1.91 -3.20 2.34

港口

内地

套保

持仓

仓单
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上游

下游
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4、价格数据

价格类型 单位 3月15日 3月14日 3月8日 2月15日 日涨跌 周涨跌 月涨跌 月涨跌幅

华东 元/吨 2550 2570 2545 2435 -20 5 115 4.72%

华南 元/吨 2550 2555 2545 2405 -5 5 145 6.03%

鲁南 元/吨 2410 2450 2470 2180 -40 -60 230 10.55%

河南 元/吨 2370 2380 2350 2150 -10 20 220 10.23%

河北 元/吨 2450 2450 2550 2200 0 -100 250 11.36%

陕西 元/吨 2325 2325 2310 1965 0 15 360 18.32%

内蒙 元/吨 2265 2265 2230 1915 0 35 350 18.28%

FOB美国 美元/吨 358.64 358.64 364.50 354.46 0.00 -5.85 4.18 1.18%

CFR中国 美元/吨 303.05 303.05 303.00 287.46 0.00 0.05 15.60 5.43%

CFR东南亚 美元/吨 327.49 327.49 332.49 332.56 0.00 -5.00 -5.07 -1.52%

FOB鹿特丹 欧元/吨 326.75 327.45 320.14 313.01 -0.70 6.62 13.74 4.39%

进口完税价 元/吨 2541 2535 2543 2429 5.86 -2.11 112.15 4.62%

甲醇成本 元/吨 1812 1812 1812 1809 0 0 3 0.18%

LNG 元/吨 4181 4198 4227 4096 -17 -46 85 2.08%

LPG 元/吨 4004 4004 3887 3939 0 117 65 1.65%

液氨 元/吨 3220 3220 3100 2930 0 120 290 9.90%

尿素 元/吨 2000 1960 1960 1920 40 40 80 4.17%

MTO成本 元/吨 8390 8480 8405 8105 -90 -15 285 3.52%

乙烯进口 美元/吨 1056 1056 1031 1196 0 25 -140 -11.71%

丙烯进口 美元/吨 901 901 901 946 0 0 -45 -4.76%

乙烯进口 元/吨 8310 8290 8121 9476 20 189 -1166 -12.30%

丙烯进口 元/吨 7090 7074 7097 7495 17 -7 -405 -5.40%

丙烯国产 元/吨 7250 7200 6500 7450 50 750 -200 -2.68%

甲醛 元/吨 1350 1350 1350 1140 0 0 210 18.42%

二甲醚 元/吨 3450 3450 3480 3530 0 -30 -80 -2.27%

醋酸 元/吨 2850 2850 2925 3250 0 -75 -400 -12.31%

MTBE 元/吨 5650 5650 5670 5471 0 -20 179 3.26%

PP 元/吨 8750 8830 8800 8700 -80 -50 50 0.57%

PE 元/吨 8650 8700 8650 8550 -50 0 100 1.17%

乙二醇 元/吨 5160 5180 5235 5005 -20 -75 155 3.10%

环氧乙烷 元/吨 8200 8200 8200 7800 0 0 400 5.13%

乙醇 元/吨 5900 5900 5900 5800 0 0 100 1.72%

丁二烯 元/吨 8800 8900 9200 9500 -100 -400 -700 -7.37%

WTI连续 美元/桶 58.39 58.53 56.04 55.79 -0.14 2.35 2.60 4.66%

BRENT连续 美元/桶 67.02 67.18 65.81 66.39 -0.16 1.21 0.63 0.95%

MA05 元/吨 2521 2585 2578 2480 -64 -57 41 1.65%

ZC05 元/吨 595.6 592.6 603.4 588.2 3 -7.8 7.4 1.26%

PP05 元/吨 8633 8739 8728 8608 -106 -95 25 0.29%

EG06 元/吨 5137 5221 5298 5131 -84 -161 6 0.12%

期货
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国际现货

上游相关

国内现货

下游相关
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5、价差/价比

价格类型 单位 3月15日 3月14日 3月8日 2月15日 日涨跌 周涨跌 月涨跌 月涨跌幅

生产利润 元/吨 513 513 498 156 0 15 357 228.72%

西北烯烃利润 元/吨 42 46 73 368 -4 -32 -327 -88.69%

华东烯烃利润 元/吨 176 160 201 314 16 -25 -138 -43.95%

甲醛利润 元/吨 470 430 410 228 40 60 243 106.59%

二甲醚利润 元/吨 -150 -150 -230 153 0 80 -303 -197.83%

醋酸利润 元/吨 1246 1226 1390 2102 20 -144 -856 -40.71%

MTBE利润 元/吨 1812 1772 1752 1907 40 60 -95 -4.99%

进口利润 元/吨 31 61 33 45 -29 -2 -14 -30.79%

进口（+0） 元/吨 20 -50 -35 -51 70 55 71 139.21%

华东（+0） 元/吨 29 -15 -33 -45 44 62 74 164.44%

华南（+0） 元/吨 29 -30 -33 -75 59 62 104 138.67%

鲁南（+200） 元/吨 89 65 92 -100 24 -3 189 189.00%

河南（+200） 元/吨 49 -5 -28 -130 54 77 179 137.69%

河北（+260） 元/吨 189 125 232 -20 64 -43 209 1045.00%

内蒙（+600） 元/吨 344 280 252 35 64 92 309 882.86%

华东-鲁南 元/吨 140 120 75 255 20 65 -115 -45.10%

华东-河南 元/吨 180 190 195 285 -10 -15 -105 -36.84%

华东-河北 元/吨 100 120 -5 235 -20 105 -135 -57.45%

华东-陕西 元/吨 225 245 235 470 -20 -10 -245 -52.13%

华东-内蒙 元/吨 285 305 315 520 -20 -30 -235 -45.19%

东南亚-中国 美元/吨 24.44 24.44 29.49 45.10 0.00 -5.05 -20.66 -45.81%

MA05-09 元/吨 -46 -40 -38 -50 -6 -8 4 8.00%

MA-ZC现货 元/吨 -565 -555 -645 -565 -10 80 0 0.00%

MA-ZC05 元/吨 -457 -378 -439 -461 -79 -18 4 0.87%

PP-MA现货 元/吨 1100 1120 1165 1395 -20 -65 -295 -21.15%

PP-MA05 元/吨 1070 984 994 1168 86 76 -98 -8.39%

28.30% 28.30% 27.47% 8.62% 0.00% 0.83% 19.67%

1.79% 1.97% 3.17% 18.74% -0.18% -1.38% -16.95%

6.90% 6.23% 7.89% 12.89% 0.67% -0.99% -5.99%

92.49% 91.80% 87.16% 29.75% 0.69% 5.33% 62.73%

74.46% 76.21% 71.26% 33.20% -1.76% 3.20% 41.25%

4.1091 4.1280 3.9890 4.0583 -1.89% 12.01% 5.08%

0.7950 0.8012 0.8210 0.8311 -0.62% -2.59% -3.60%

1.2800 1.3163 1.2985 1.2682 -3.63% -1.85% 1.18%

0.2943 0.2949 0.2860 0.2706 -0.06% 0.83% 2.37%

0.2844 0.2835 0.2860 0.2706 0.09% -0.15% 1.39%

0.4961 0.4981 0.4862 0.4865 -0.19% 1.00% 0.96%

0.4339 0.4373 0.4314 0.4198 -0.34% 0.25% 1.41%

0.2909 0.2899 0.2766 0.2563 0.10% 1.43% 3.46%

0.5807 0.5812 0.5820 0.5166 -0.05% -0.13% 6.41%

0.6065 0.6095 0.6329 0.5372 -0.30% -2.65% 6.92%

1.0096 1.0229 1.0349 0.8554 -1.32% -2.53% 15.43%

1.1572 1.1778 1.2931 1.0879 -2.05% -13.58% 6.93%

基差

上游利润占比-西北
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西北甲醇利润率

区域价差

甲醇/丁二烯

甲醇/LPG

甲醇/LNG

期现价差

西北烯烃利润率

华东烯烃利润率

甲醇/乙二醇

甲醇/液氨

甲醇/动力煤

比价关系

甲醇/PP

MTO/乙烯

甲醇/尿素

甲醇/PE

MTO/丙烯

上游利润占比-华东

利润

甲醇/乙醇
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6、期现无风险套利

7、价格波动区间
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8、国内装置
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9、国际装置

10、到港情况
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11、需求方面
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12、库存情况
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13、供需平衡表
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