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年报·甲醇

有底有高，震荡有序

预计甲醇 2016 年或将维持 ”有底有高、震荡有序 ”的格局，MTO 的投产落实情况将会

对本年度行情影响较为深远，届时以油价作为切入点的拓展布局模式可在全年受用。

让我们着重梳理一下后期可能影响行情的转折主线，笔者认为“油

价”的波动方向对于郑醇的节奏把握最为重要。由于预期整体宏观经

济放缓或将延续至 2016 年，因此传统下游需求面将难有大的改善，仍

以刚需为主，而新兴下游将会是改善甲醇需求面强大的推动力。现如

今，原油市场正逐步自我调节，美国原油开工下滑及非美产油国态度

的转变为油价带来了一定支撑，预计原油市场将在 2016 年趋向平衡，

40 至 70 美元/桶区间波动性仍较大。而我们知道，油价的波动会时刻

牵引着 MTO 装置的开工进展与负荷，不过我们考虑到国内当地政府或

心系维稳政绩因素，同时借着原料成本优势，烯烃项目预期进程或得

到巩固，甲醇基本面亦偏强理解。

本文主要阐述了 2016 年度甲醇预期格局，盘中具体操作上应注意

保持较好的机动性，我们也将在后期实时跟进并提出更有效的操作策

略。近期操作机会提示：截至目前，1605 合约已临近参考区间下沿，

稳健者可配合油价波动择机逢低试多参与，第一止盈目标位 20-60 日

线。届时以油价作为切入点的拓展布局模式可在全年受用。
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甲醇：有底有高，震荡有序

第一部分 2015年甲醇市场回顾

图一：甲醇期货日线指数

让我们重温一下 2015 年的行情走势，不难看出每个季度均走出了各自主线，从年

初至 10 月底区间振幅达到 43.54%。总体上看，自郑商所将合约交易单位由 50 吨/手

调整为 10 吨/手后，成交量与持仓量均呈现稳中向好格局。

第一季度保持了较为强劲的单边上涨格局，恰恰是这一阶段脱离了震荡的原油市

场而自成体系，此时虽然处在节中需求不多、下游恢复缓慢的背景下，但多数业者纷

纷爆出企业库存低位、港口库存大幅下滑等利好消息，致使场内抄底氛围油然而生；

第二季度因国际油价走高及甲醇制烯烃开工预期支撑，但同时又受制于下游跟进缓慢

影响，主要以反弹转区间格局为主，新一轮的行情正在酝酿之中；然第三季度，并未

迎来原油与 MTO 支撑预期，而此时国内股市巨震，市场恐慌情绪加重，国内大宗商品

期货全线暴跌，甲醇亦难逃一劫；进入第四季度后市场有所修复，不过随着 11 月末发

改委宣布下调非居民天然气门站价格后，甲醇价格重心也随之下移。截至目前，甲醇

仍受制于基本面乏力影响，延续筑底震荡走势。



倍特期货研发中心 3

第二部分 甲醇市场影响因素分析

2.1 原料价格维持低位

图二：煤、气价格走势

国内甲醇生产主要以煤制甲醇工艺为主，其占比在 70%左右，其次是天然气制甲醇、

焦炉气制甲醇。因近些年受国内外宏观经济低迷影响，终端市场消费潜力被大大削弱，

能源消费亦难有提振。特别是以原油为首的价格战深深地拖累了煤、气价格持续走低。

然就目前国内煤炭市场环境来讲，产能释放压力犹存，价格维持低位或将成为常态。

国家发改委宣布降低非居民用天然气门站价格，下降 0.7 元/立方米，11 月 20 日执行。

业者多关注的是天然气价格调整能否造成气头装置开工率的增加。就目前情况来看，

煤制成本依旧占有较大优势，气制还难以形成大面积开启的条件，另外国内气制工艺

占比本就较少，需谨慎过激炒作行为。

2.2 产能、产量增速放缓

图三：产量及开工率
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据万德资讯统计，2014 年全国甲醇产能达到 6400 万吨，较 2013 年增加 900 万吨。

1-10 月份国内累计生产精甲醇 3271.88 万吨，累计同比增加 6.1%。然从月产量增速上

不难看出，整体仍然处于一个向下的通道状态，这其中主要受低油价影响，抑制了下

游甲醇消费的积极性，进而导致甲醇相应减产。另外从百川资讯的甲醇新增产能数据

上看，2015 年 1-10 月甲醇新增产能 157 万吨，较去年同期新增的产能相比，降幅比

例高达 85%，整个产业链产品产能增速均呈全面放缓格局。

2.3 港口动态仍会牵制内地市场

图四：进出口及库存

国内煤制甲醇与国外天然气的质优价廉甲醇相比，劣势较为明显，符合国际标准

的较少。2015 年 1-9 月份累计进口甲醇 401.85 万吨，累计同比增幅 27.5%；1-9 月份

累计出口甲醇 14.77 万吨，累计同比降幅 76.3%；据了解我国甲醇反倾销措施将于 12

月 25 日到期，届时国内企业将直面国际甲醇生产企业和经销商的激烈竞争。截至 11

月中旬，国内港口库存一直处于一个下滑的态势，与去年同期相比，减少近 46%。目

前中间贸易商和下游需求企业囤货意愿冷淡，维持刚需为主，一旦后期出现利好信息，

将会引发企业积极备货，从而带动甲醇价格快速走高。
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2.4 传统下游以刚需为主

图五：传统下游开工率

图六：传统下游价格走势

受国内经济疲软影响，甲醇下游需求面上亦难有提振，因此与去年同期相比，传

统下游开工略微偏低，价格呈下滑态势，不过甲醇当前的需求仍然集中在传统需求上。

甲醇作为基础的有机化工原料，下游较多，甲醛便是下游之一，主要用于板材行业，

需求上与房地产市场景气程度息息相关，目前我们可知房产市场的萎靡直接影响了甲

醛的需求；二甲醚多用于液化气掺烧，各个地区各个厂家根据自身情况搀兑比例不尽

相同，然二甲醚价格自 14 年以来持续走低，这其中与负面新闻及天然气价格下调影响

是分不开的，令其处境愈加艰难；醋酸在轻纺、医药、染料等行业具有广泛用途，市

场多维持刚需。传统下游产能普遍存在过剩压力，DME、AA、DMF 今年暂无新增产能，

MTBE 新增产能稀少。预计进入 16 年传统下游仍以稳为主，价格多围绕原料成本波动，

下游各行业元气的恢复还要看整个宏观环境是否得到改善。
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2.5 新兴下游日渐崛起

图七：甲醇下游消费占比

图八：目前国内产销格局

从图七不难看出，甲醇下游的消费结构正悄然发生变化，传统下游消费占比

明显下降，而新兴下游消费占比正逐渐上升。应着我国能源结构“富煤贫油少气”

的特征，煤化工产业快速崛起，甲醇制烯烃的开工进展也备受人们瞩目。由于国

内烯烃产能多集中于西北地区，随着烯烃装置的陆续投产，西北甲醇市场供应格

局或发生明显变化，届时西北地区将少有甲醇外销，华东、华南地区则更加依赖

于西南及进口货源。由于 2015年MTO（甲醇制烯烃）并未完全向预期进展，因

此 2016年MTO的投产落实情况将会对后市的行情影响较为深远。
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图九：新兴下游进展情况(信息来源-百川资讯）
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2.6 甲醇价格重心受原油走势牵制

图十：甲醇与原油期价走势

图十一：烯烃原料成本对比

随着煤化工的兴起，我们不难发现甲醇与原油的联动走势越来越密切，油价的波

动直接影响着甲醇制烯烃的需求。也就是说，若国际原油价格长期保持低位，那么甲

醇制烯烃成本优势将不再凸显。我们仅对图十一做粗略参考，图中所表达的是以原油

与甲醇为原料的烯烃成本对比，如果油价为 50 美元/桶时，那么甲醇价格在 1930 元/

吨时所生产出来的烯烃和原油成本对等。不难看出，当 MTO 在下游的影响不断扩大时，

原油市场价格的波动对甲醇价格重心的影响也在逐渐扩大。

2.7 政策因素预期

车用甲醇燃料一直备受人们所期待，目前在我国试点甲醇汽车的省市并不多，虽

说甲醇燃料比汽柴油燃料更加清洁环保，但相应法规和基础设施投放还并不完善，预

计后期要成为甲醇产业新的消费增长点也需等待较长时间。另外，甲醇制烯烃虽然占
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据较大成本优势，但预计后期也不会无节制的投放，理论上一吨烯烃需要三吨甲醇，

一吨甲醇需要 1.5 吨原料煤及 1吨燃料煤，并且每吨甲醇耗水约 10 吨左右，可想而知

环保压力是多么重大，尤其是对于水资源较为匮乏的西北地区，若等后期 MTO 产能集

中投放后，碳税与水资源成本或将大大提升，届时当地甲醇成本重心也会相应上提，

从而辐射整个华东、华南市场。

第三部分 后市展望及操作建议

图十二：原油供需现状

图十三：甲醇 1605合约

最后着重梳理一下后期可能影响行情的转折主线，笔者认为“油价”的波动方向

对于甲醇的节奏把握最为重要。由于预期整体宏观经济放缓或将延续至 2016 年，因此

传统下游需求面将难有大的改善，仍以刚需为主，而新兴下游将会是改善甲醇需求面

强大的推动力。现如今，原油市场正逐步自我调节，美国原油开工下滑及非美产油国
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态度的转变为油价带来了一定支撑，预计原油市场将在 2016 年趋向平衡，40 至 70 美

元/桶区间波动性仍较大。而我们知道，油价的波动会时刻牵引着 MTO 装置的开工进展

与负荷，不过我们考虑到国内当地政府或心系维稳政绩因素，同时借着原料成本优势，

烯烃项目预期进程或得到巩固，甲醇基本面亦偏强理解。

近两年甲醇价格波动加剧，重心下移，而价格波动峰值主要出现在预期炒作上，

传统的季节性波动稍显淡化，行情过程也非常突兀，常常难以把握。考虑到甲醇供需

偏弱势格局并没有改变，然在国际油市趋于整理的背景下，下游化工品也会相应表现

出稳定的托底预期。总的来看，预计 2016 年甲醇仍受不明朗的外围因素困扰，单边趋

势性行情较难形成，高低极值的波动概率依然较大，全年的波动区间在 1500-2500 可

能性大。

本文主要阐述了 2016 年度甲醇预期格局，盘中具体操作上应注意保持较好的机动

性，我们也将在后期实时跟进并提出更有效的操作策略。近期操作机会提示：截至目

前，1605 合约已临近参考区间下沿，稳健者可配合油价波动择机逢低试多参与，第一

止盈目标位 20-60 日线。届时以油价作为切入点的拓展布局模式可在全年受用。
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