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重点提示

MA 指标 驱动

国产 中性

进口 中性

物流 中性

国内 利多

出口 中性

投机 中性

沿海 利多

内地 利多

国产 利空

进口 利空

上游 中性

下游 中性

基差 利空

价差 中性

商品 利多

宏观 中性

需求

内地库存下降，西北去库，偏高水平

成本

沿海库存下降，流通库存上升，偏高水平

描述

甲醇开工下降，偏高水平，西北开工下降，内蒙博源检修，后期继续关注天然气限气情况

Busher11.18产出负荷较低，马油小装置低负荷，大装置22日计划重启，11月进口或不及预期，但12月进口预期仍较高

下游综合开工上升，太仓提货上升；联泓恢复，蒲城恢复，中安提负荷，传统下游开工涨跌互现

11月仓单注销，净卖保略增，主力净空持仓略降

东南亚-中国价差不变，中等水平，目前转口套利窗口未打开

LNG价格上涨，煤制甲醇成本略降

甲醇进口成本下降，沿海价格上涨，进口利润上涨，偏高水平

供应

库存

北线运费较上周下降，南线不变

利润
甲醇生产利润上升，偏低水平

除二甲醚不变外，其余下游利润均下降，但总体仍处于中等偏上水平；乙烯上涨，MTO上涨不及乙烯，替代风险下降

华东基差-15，较上周继续走强，目前进口无风险套利窗口临近

沿海-河南、河北价差走强，沿海-山东、西北价差走弱，目前内地到沿海仍无套利窗口
价差

氛围
无

原油延续偏强，化工本周开始呈现反弹趋势



核心观点

目前市场的主要矛盾是沿海供需宽松与内地供需偏紧之间的矛盾，通过部分港口货源倒灌山东地区，在一定程度上维系了当前沿

海与内地市场的总体平衡。本周期货价格先抑后扬，先是反应了周初伊朗Busher产出合格品的影响，后又反应了周中上游气头装

置检修和下游蒲城、联泓、中安等装置重启或提负的预期。后期仍需关注的主要集中在供给端，一是气头、焦化是否会有进一步

检修或限产，二是11月进口是否不及预期，三是甲醇新投产何时能转化成实际产量影响现货市场，而需求端在当前下游利润及现

有预期情况下的变数则相对不大，此外沿海去库存的持续性仍值得重点关注。综合基本面情况，中长期看市场整体格局仍是偏

空，短期进入区间震荡，需进一步驱动出现指明短期方向。

本周内地样本成本折盘面价格下降至2168，伊朗进口折盘面降至1634，非伊朗进口折盘面降至1944，进口平均成本折盘面降至

1831，沿海MTO零利润对应甲醇价格折盘面降至2561，估值可参考1850-1900区间支撑；期现方面，由于进口均价持续下降，期货

反弹临近无风险套利窗口，估值上参考1960-2000区间压力。综上估值情况，仍以逢高沽空为主。

单边：基本面角度，短期继续观望；估值角度，逢高择机试空，01关注1960-2000区间压力；中期05合约空头配置为主。

期现：期现接近平水，前期买入的基差可择机了结。

跨期：观望。



价格波动区间
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成本-利润-价格

内地成本 沿海利润 进口成本 期货价格 基准现货 最低现货 内地利润



期现无风险套利

2019/11/22 进口 华东 华南 山东 河南 京唐 旭阳 新奥 陕西 内蒙
交割代码 MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC MA001.CZC
交割月份 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15 2020-01-15
现货价格 1831 1930 1965 1995 1910 2170 2000 1820 1900 1835
升贴水/运费 0 0 0 200 200 200 260 600 450 550
期货价格 1945 1945 1945 1945 1945 1945 1945 1945 1945 1945
基差 -114 -15 20 250 165 425 315 475 405 440
交易费用 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
交割费用 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
检验费用 0.7 0.7 0.7 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.7 0.7
出入库费用 10 10 10 0 0 0 0 0 10 10
仓储费用 81.0 81.0 81.0 81.0 81.0 96.0 81.0 81.0 81.0 81.0
其他费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
现货利息 16 17 18 18 17 20 18 16 21 21
保证金利息 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
增值税 13 2 -2 -29 -19 -49 -36 -55 -47 -51 
成本合计 124 114 110 73 82 71 66 46 69 66
交割获利 -11 -99 -130 -323 -247 -496 -381 -521 -474 -506 



甲醇开工
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国内开工率

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
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西北开工率
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进口到港

江苏 浙江 华南 其他 总到港量 百分水平 船名 国/地区 到达江苏 到达浙江 到达华南 到达其他 数量

2019-11-28 47000 20000 51000 10000 128000.0 11/29 麦哲伦 太仓 11000

2019-11-21 92800 50700 23000 10000 176500.0 69% 11/26 蕾娜 伊朗 太仓 20000

2019-11-14 152980 51000 25000 0 228980.0 91% 11/23 阿玛尼 广州港发 5000

2019-11-07 65398.64 27000 43329 0 135727.6 50% 11/23 和谐 广州鸿业 16000

2019-10-31 217376.8 60000 25000 0 302376.8 99% 11/23 蕾娜 伊朗 宁波 20000

2019-10-24 141300 86631 47000 0 274931.0 98% 11/22 阿卡西亚 广西 10000

2019-10-17 112049.8 128000 20000 0 260049.8 96% 11/22 阿玛尼 东莞同舟 10000

2019-10-10 164700 51000 23000 0 238700.0 94% 11/22 麦哲伦 广州港发 20000

2019-10-03 48000 20000 28465.44 0 96465.4 21% 11/22 马考 太仓 12000

2019-09-26 112000 78500 27000 0 217500.0 89% 11/22 值得 伊朗 张家港 15000

2019-09-19 135000 83000 40750 0 258750.0 96% 11/21 彼得堡 伊朗 南通 26000

2019-09-12 22429.69 154000 40000 0 216429.7 88% 11/21 马考 太仓 10000

2019-09-05 187800 66000 5000 0 258800.0 96% 11/20 航海家 宁波 5700

2019-08-29 169985.3 41000 22000 0 232985.3 94% 11/20 塔克罗亚 天津 10000

2019-08-22 154486.7 57000 15000 0 226486.7 93% 11/19 警戒 宁波 25000

2019-08-15 67000 99000 25000 0 191000.0 79% 11/18 埃斯 泉州 12000

2019-08-08 85000 91000 25000 0 201000.0 84% 11/17 航海家 连云港 10000

2019-08-01 116500 81000 13000 0 210500.0 87% 11/17 和平 伊朗 浙江 20000

2019-07-25 87300 74000 39000 0 200300.0 84% 11/15 化学 伊朗 东莞同舟 11000

2019-07-18 100720.1 76900 20000 0 197620.1 83% 11/15 汉唐 伊朗 南京 27000

2019-07-11 152679.7 65000 35500 0 253179.7 96% 11/15 塔克罗亚 太仓 19800

2019-07-04 103416.8 56000 42338 0 201754.8 86% 11/14 海事 广州港发 10000

2019-06-27 128000 88000 9100 0 225100.0 94% 11/14 飞马 连云港 20000

2019-06-20 89536.71 144000 10000 0 243536.7 95% 11/14 和平 伊朗 宁波 20000

2019-06-13 90100 39000 79417 0 208517.0 88% 11/14 吉塞拉 张家港 5243

2019-06-06 79008 17000 41787 0 137795.0 55% 11/13 利雅得 太仓 12000

2019-05-30 96397.3 100000 21000 0 217397.3 91% 11/13 约翰 浙江 26000

2019-05-23 105700 41000 43500 0 190200.0 83% 11/12 塔克罗亚 泉州 10000



物流运费
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北线运费

2017年 2018年 2019年
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下游开工

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

20
17
-0
1
-0
5

20
17
-0
2
-0
5

20
17
-0
3
-0
5

20
17
-0
4
-0
5

20
17
-0
5
-0
5

20
17
-0
6
-0
5

20
17
-0
7
-0
5

20
17
-0
8
-0
5

20
17
-0
9
-0
5

20
17
-1
0
-0
5

20
17
-1
1
-0
5

20
17
-1
2
-0
5

20
18
-0
1
-0
5

20
18
-0
2
-0
5

20
18
-0
3
-0
5

20
18
-0
4
-0
5

20
18
-0
5
-0
5

20
18
-0
6
-0
5

20
18
-0
7
-0
5

20
18
-0
8
-0
5

20
18
-0
9
-0
5

20
18
-1
0
-0
5

20
18
-1
1
-0
5

20
18
-1
2
-0
5

20
19
-0
1
-0
5

20
19
-0
2
-0
5

20
19
-0
3
-0
5

20
19
-0
4
-0
5

20
19
-0
5
-0
5

20
19
-0
6
-0
5

20
19
-0
7
-0
5

20
19
-0
8
-0
5

20
19
-0
9
-0
5

20
19
-1
0
-0
5

20
19
-1
1
-0
5

甲醇下游开工率

MTO/MTP 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸



供需数据

类别 11月21日 11月14日 10月24日 2018/11/22 周涨跌 月涨跌 年涨跌 百分水平

国内甲醇 71.21% 72.14% 69.52% 71.35% -0.93% 1.69% -0.14% 93%

西北甲醇 83.12% 85.84% 79.36% 81.82% -2.72% 3.76% 1.30% 95%

下游综合 59.05% 56.34% 57.63% 49.63% 2.72% 1.42% 9.42% 89%

MTO/MTP 83.77% 78.10% 81.45% 67.22% 5.67% 2.32% 16.55% 86%

甲醛 25.29% 25.66% 27.58% 27.51% -0.37% -2.29% -2.22% 13%

二甲醚 20.58% 21.63% 20.00% 18.88% -1.05% 0.58% 1.70% 47%

MTBE 58.89% 57.78% 50.89% 51.76% 1.11% 8.00% 7.13% 78%

醋酸 88.71% 87.32% 89.61% 78.24% 1.39% -0.90% 10.47% 95%

甲缩醛 14.04% 14.04% 14.49% 7.04% 0.00% -0.45% 7.00% 56%

DMF 59.82% 59.78% 63.93% 63.20% 0.04% -4.11% -3.38% 72%

太仓提货量 3057 2779 3175 2014 279 -396 1161 86%
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交易数据

价格类型 单位 11月22日 11月21日 11月15日 10月25日 日涨跌 周涨跌 月涨跌

注册仓单 张 0 0 5724 4147 0 -5724 -4147

预报仓单 张 820 820 820 523 0 0 297

买保额度 手 24000 24000 24000 31550 0 0 -7550

买保持仓 手 3005 2979 2736 5620 26 269 -2615

卖保额度 手 45000 45000 45000 72888 0 0 -27888

卖保持仓 手 3796 3398 2987 15498 398 809 -11702

净卖保持仓 手 791 419 251 9878 372 540 -9087

总持仓 万手 249.61 258.96 254.59 235.29 -9.35 -4.99 14.31

主力持仓 万手 194.77 206.47 208.33 198.98 -11.70 -13.57 -4.21

非主力持仓 万手 54.84 52.49 46.26 36.32 2.35 8.58 18.52

前二十持买 万手 47.88 50.01 51.26 49.91 -2.13 -3.38 -2.03

前二十持卖 万手 63.97 68.45 67.75 65.54 -4.48 -3.78 -1.58

前二十净空 万手 16.09 18.44 16.49 15.63 -2.35 -0.40 0.46

持仓

仓单

套保



库存情况
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沿海总库存

2016年 2017年 2018年 2019年
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沿海流通库存
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内地库存

2016年 2017年 2018年 2019年
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总库存

2016年 2017年 2018年 2019年



库存数据

区域 11月21日 11月14日 10月24日 2018/11/22 周涨跌 月涨跌 年涨跌 百分水平

江苏 73.00 78.50 81.40 39.55 -5.50 -8.40 33.45 96%

浙江 25.27 27.24 29.73 24.08 -1.97 -4.46 1.19 78%

广东 9.68 9.90 10.70 10.50 -0.22 -1.02 -0.82 44%

福建 3.40 3.30 1.30 4.30 0.10 2.10 -0.90 54%

流通库存 36.00 34.30 32.20 24.50 1.70 3.80 11.50 74%

港口库存 111.35 118.94 123.13 78.43 -7.59 -11.78 32.92 92%

华北 2.09 2.29 2.79 0.00 -0.20 -0.70 2.09 87%

山东 0.00 0.00 0.00 4.08 0.00 0.00 -4.08 0%

华中 2.21 2.67 1.80 0.00 -0.46 0.41 2.21 92%

西北 27.06 28.17 30.75 13.90 -1.11 -3.69 13.16 92%

东北 1.88 1.54 1.22 0.61 0.34 0.66 1.27 72%

西南 4.54 4.60 4.33 8.20 -0.06 0.21 -3.66 89%

内地库存 37.78 39.27 40.89 26.79 -1.49 -3.11 10.99 93%

总计 全国 149.13 158.21 164.02 105.22 -9.08 -14.89 43.91 91%

港口

内地



供需平衡

期初库存 产量 进口量 供给 消费量 出口量 需求 平衡缺口 期末库存 库存消费比 累计供给 累计需求 供需缺口

2018-01 62.15 476.85 79.72 556.57 536.73 0.12 536.85 19.72 81.87 15.25% 556.57 536.85 19.72

2018-02 81.87 436.17 59.73 495.90 487.51 0.77 488.29 7.61 89.48 18.35% 1052.47 1025.14 27.33

2018-03 89.48 464.68 73.01 537.69 547.13 0.90 548.03 -10.34 79.14 14.46% 1590.15 1573.16 16.99

2018-04 79.14 424.61 60.28 484.89 494.83 0.98 495.81 -10.92 68.22 13.79% 2075.04 2068.97 6.07

2018-05 68.22 441.33 52.17 493.50 505.17 4.19 509.36 -15.86 52.36 10.36% 2568.54 2578.33 -9.79 

2018-06 52.36 446.82 45.91 492.73 474.26 0.55 474.82 17.91 70.27 14.82% 3061.27 3053.15 8.12

2018-07 70.27 475.86 50.48 526.34 526.48 0.96 527.44 -1.10 69.17 13.14% 3587.61 3580.59 7.02

2018-08 69.17 482.00 71.46 553.46 526.54 4.49 531.04 22.42 91.59 17.39% 4141.07 4111.63 29.44

2018-09 91.59 460.65 53.77 514.42 512.33 6.76 519.09 -4.67 86.92 16.97% 4655.49 4630.72 24.77

2018-10 86.92 496.63 66.55 563.18 554.80 2.02 556.82 6.36 93.28 16.81% 5218.67 5187.54 31.13

2018-11 93.28 488.94 58.05 546.99 530.76 5.01 535.77 11.22 104.50 19.69% 5765.66 5723.31 42.35

2018-12 104.50 500.09 71.72 571.82 564.71 4.87 569.58 2.24 106.74 18.90% 6337.48 6292.89 44.59

2019-01 106.74 497.19 88.75 585.94 573.73 6.93 580.66 5.28 112.02 19.52% 585.94 580.66 5.28

2019-02 112.02 460.18 72.81 533.00 499.45 0.98 500.43 32.57 144.59 28.95% 1118.93 1081.08 37.85

2019-03 144.59 516.19 67.26 583.45 584.57 1.18 585.74 -2.29 142.30 24.34% 1702.39 1666.83 35.56

2019-04 142.30 476.30 63.29 539.59 555.96 2.51 558.48 -18.89 123.41 22.20% 2241.97 2225.30 16.67

2019-05 123.41 511.27 81.99 593.26 589.57 1.26 590.82 2.44 125.85 21.35% 2835.24 2816.13 19.11

2019-06 125.85 508.51 90.73 599.24 592.36 0.87 593.23 6.01 131.86 22.26% 3434.48 3409.36 25.12

2019-07 131.86 511.80 97.26 609.06 573.55 1.31 574.87 34.19 166.05 28.95% 4043.53 3984.22 59.31

2019-08 166.05 485.63 107.31 592.95 588.42 0.12 588.55 4.40 170.45 28.97% 4636.48 4572.77 63.71

2019-09 170.45 469.58 96.68 566.26 571.73 1.49 573.22 -6.96 163.49 28.60% 5202.74 5145.99 56.75

2019-10 163.49 506.11 105.34 611.45 616.25 0.40 616.65 -5.20 158.29 25.69% 5814.19 5762.64 51.55

2019-11 158.29 513.45 101.19 614.64 622.97 0.83 623.80 -9.16 149.13 23.94% 6428.83 6386.44 42.39

2019-12 149.13 526.94 104.60 631.54 641.41 0.71 642.12 -10.58 138.56 21.60% 7060.37 7028.56 31.82



上游利润
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西北甲醇成本及利润

西北甲醇利润（右） 西北甲醇成本
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山东甲醇利润（右） 山东甲醇成本



进口利润
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下游利润
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华东烯烃利润

宁波某厂 嘉兴某厂
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甲醛利润

山东 河北
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二甲醚利润

河北 华东
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醋酸利润

华东 河北
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山东



区域价差

价格类型 单位 11月22日 11月21日 11月15日 10月25日 日涨跌 周涨跌 月涨跌 百分水平

华东-鲁南 元/吨 -65 -70 -30 0 5 -35 -65 1%

华东-河南 元/吨 20 15 -5 10 5 25 10 3%

华东-河北 元/吨 -70 -75 -85 -120 5 15 50 5%

华东-陕西 元/吨 30 70 75 5 -40 -45 25 0%

华东-内蒙 元/吨 95 90 115 5 5 -20 90 2%

东南亚-中国 美元/吨 30.00 30.00 30.00 25.00 0.00 0.00 5.00 59%

区域价差
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东南亚-中国转口利润

东南亚-中国价差 CFR中国主港 CFR东南亚



需求替代

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2
0
1
5
-0
1
-0
2

2
0
1
5
-0
3
-0
2

2
0
1
5
-0
5
-0
2

2
0
1
5
-0
7
-0
2

2
0
1
5
-0
9
-0
2

2
0
1
5
-1
1
-0
2

2
0
1
6
-0
1
-0
2

2
0
1
6
-0
3
-0
2

2
0
1
6
-0
5
-0
2

2
0
1
6
-0
7
-0
2

2
0
1
6
-0
9
-0
2

2
0
1
6
-1
1
-0
2

2
0
1
7
-0
1
-0
2

2
0
1
7
-0
3
-0
2

2
0
1
7
-0
5
-0
2

2
0
1
7
-0
7
-0
2

2
0
1
7
-0
9
-0
2

2
0
1
7
-1
1
-0
2

2
0
1
8
-0
1
-0
2

2
0
1
8
-0
3
-0
2

2
0
1
8
-0
5
-0
2

2
0
1
8
-0
7
-0
2

2
0
1
8
-0
9
-0
2

2
0
1
8
-1
1
-0
2

2
0
1
9
-0
1
-0
2

2
0
1
9
-0
3
-0
2

2
0
1
9
-0
5
-0
2

2
0
1
9
-0
7
-0
2

2
0
1
9
-0
9
-0
2

2
0
1
9
-1
1
-0
2

MTO与外采烯烃比价
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商品比价
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