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                             年报·甲醇   

MTO 有望扩张，价格重心给予持稳趋上展望  

 

      总的来看，2017 年甲醇市场需重点关注沿海可流通货源、MTO

开工进展、国外装置开工负荷、进口量以及外盘价格等扰动因素。不

过对一系列扰动因素更多的是抱有向稳展望，因此预计价格重心将会

大概率在高位持稳。技术上，郑醇指数继 2000点位开始持续上攻后并

没有迎来像样的修整，且考虑 2800-3000 点位区域压力偏强，因此该

区域的技术性修整可能加大，存有一定的兑现压力。另一方面，基本

面存有沿海可流通货源下滑及华东 MTO 预期开工的大力支持。因此预

计可回调空间亦较为受限，理想的回调点位在 2600 附近。当然，在技

术面与基本面的炒作因素兑现后，也就不排除新的整理区间即将形成

2600-3000，具体有待跟进实时数据指引。 

      综上所述，近期操作提示：截至 12 月 13 日，基本面若能如预

期进展，操作上我们更期待指数回调后的介入机会，对应 1705 合约，

也就是说当郑醇期价回调至 2600 附近时可尝试轻多布局，进入

2800-3000 压力区域时择机减持。震荡市以此策略反复，强势市场可待

突破后再次跟进，风险点需主要关注沿海市场动向。本报告主要阐述

了 2017 年度甲醇市场的预期格局，我们也将在后期实时跟进基本面并

提出相应的操作策略。 
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甲醇：MTO 有望扩张，价格重心给予持稳趋上展望                              

               第一部分 2016 年甲醇市场回顾 

     图一：2016 国内甲醇市场价格走势 

 

2016年伊始，国内甲醇市场已然摆脱了长达半年之久的单边下跌走势。一季度的

甲醇市场逐步开企底部反弹行情，这其中主要受益于原油企稳、新兴下游预期助力以

及整体大宗商品起底推动氛围所致。然二、三季度甲醇市场却全程围绕 1800-2100 区

间内震荡，传统淡季背景下炒作题材有限。另外，曾经提示过的跟踪指标“原油”表

现亦不佳，甲醇常常有先于原油见底或见顶表现，介入节奏上不易把握。前三季度国

内甲醇进口量持续攀升，造成沿海地区库存达到了 110 万吨历史新高位，不过由于下

游烯烃的潜在消耗能力，可流通货源增加的并不多，因此甲醇价格重心得以维持坚挺。

进入四季度后，记忆犹新的仍是国庆假期回来后的第一个向上跳空开盘，一系列助推

因素纷至沓来：原料、外货、运费等等吧，同时助推着区间破位后的延伸行情顺利展

开。截稿前，甲醇依靠基本面尚维持向稳震荡态势，在后市行情预期上，我们依旧给

予向好展望。 
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 第二部分 甲醇市场影响因素分析 

                  2.1 原料成本抬升 

                   图二：煤、气价格走势 

                      

     国内甲醇生产工艺主要以煤制为主，其占比将近 80%，其次是天然气工艺，因此煤

炭价格对甲醇的原料成本影响较大。目前因国家 276个工作日的限产政策影响，煤炭

市场氛围快速回暖，价格持续攀升，虽然煤市基本面开始出现调控降温信号，但转势

预期并不强，预计煤炭后市价格维持高位整理概率仍较大。天然气方面，自 2015 年

11 月国内非居民用气价格下调 0.7 元/立方米后，国内天然气需求快速提升。据发改

委数据，2016年 1-8 月我国天然气消费量 1277亿方，同比增长 7.5%，而去年同期增

速仅 2.6。今年为缓解冬季天然气供需矛盾，国内主要供气企业计划自 2016 年 11 月

20 日起上调非居民天然气价格，上调幅度围绕在 10%-20%之间。若以气价 2 元/立方推

算，上调幅度应在 0.2-0.4元/立方区间展开，理论上天然气制甲醇企业原料成本将上

升 200-400元/吨。虽然天然气制甲醇产能占比不高，但还是提振了市场情绪，因此总

的来看，甲醇原料成本重心亦会长期维持向稳态势。 
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                  2.2 甲醇开工稳定 

                         图三：国内甲醇产量、产能变化 

 

                          图四：国内甲醇企业规模 

 

     据中宇资讯统计，2016 年末我国甲醇总产能或将达到 8000 万吨，新增产能倾向

大型规模化，且多集中于西北地区，主供当地下游烯烃使用。2016 年 1-9 月份国内累

计生产精甲醇 3167.2 万吨，累计同比增加 8%；其中单月产量增长照比去年表现均为
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正；而今年的甲醇价格亦有持续抬升表现，这从侧面也说明了国内甲醇需求面逐步好

转的迹象。另外，近几年我国甲醇装置平均开工率长期稳定在 55%-60%之间，这是由

于每年的例行检修以及国内天然气装置开工一直偏低所致。西北产能占比最大，已接

近国内总产能的一半水平，因此对于行情的判断上，可及时留意区域市场供应格局的

变化。 

 

  2.3港口动态 

                          图五：进出口量及港口库存 

     

                            图六：进口甲醇流向 
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      据万德数据统计，2016 年 1-9 月份国内累计进口甲醇 678.63 万吨，累计同比增

加 68.9%，1-9 月份国内累计出口甲醇 2.02 万吨，累计同比减少 86.4%；进口依赖度

持续走高，已达到 17.66%；预计 2016 年整体进口量或在 900 万吨左右，2015 年度总

进口量为 554万吨，预估增幅在 62%上下。 

      沿海地区甲醇库存曾一度突破 100 万吨历史高位，进口攀升的其一原因就是当前

国内甲醇贸易流向正发生新的变化，由于西北与沿海地区 MTO 的快速发展，进而导致

区域分化，西北已形成了自产自销格局，而沿海地区缺口更多的是依赖进口补充，可

见甲醇进口正逐步成为市场的重要影响因素。 

   图七：外盘联动 

 

       从图七我们可直观的看到，国内甲醇市场价格与外盘价格保持着较好的联动性。

截至 11 月下旬，CFR中国报价自年初的 200美元/吨逐步上行至目前的 295美元/吨，

9 月以来随着国外装置检修降负增加，外货价格持续上扬，叠加人民币贬值进程，进

口甲醇人民币折算成本或进一步抬升。中国甲醇主要进口来源仍是中东地区，约占进

口总量的 60%，这里我们的视线可稍移至美国，美国已从去年进口国中的倒数 20名跃

居为第 7 名。此外，2017 年美国计划约有 600万吨新增产能要释放，相应的美国自身

进口规模亦将缩小，届时全球各区域外货流向或出现新的变化。总的来看，中国的需

求增速远超全球其他地区，外盘的联动影响会变得更加紧密，我们在后期的行情判断

中亦需及时关注国外装置开工及价格走势情况。 
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   2.4 原油相关性影响 

                          图八：油价与甲醇期价相关性 

    

                             图九：原油供需 

 

      在以往的评论中我们就曾多次提到国际油价的波动方向对甲醇的节奏把握较为重

要，但从历史数据的相关性分析中不难看到，当美原油价格跌破 40 美元/桶时，相关

性就会减弱甚至无相关，指标的配合参照上注意分辨。另一方面，甲醇的最大下游烯
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烃与原油下游产品即期货盘面上的塑料、PP实为同一品种，因此盘面上甲醇与塑料、

PP 的价格走势关联度也较大，操作节奏上亦可灵活参考。 

      截至 10 月底数据，美国炼油厂开工率 86%与俄克拉何马库欣原油库存 5900 万桶

均有所下滑；欧佩克与非欧佩克国家原油供应仍显充足，尤其是欧佩克国家，近两年

持续下跌的油价并未影响其供应势头的增长，9 月份产量仍维持在 3300万桶/日高位；

不过全球原油需求量的增长支持仍会对油价形成托底之势。 

     据最新消息了解到，12 月 10 日石油输出国组织(OPEC)与非 OPEC 产油国在维也纳

达成了 2001 年以来的首个联合减产协议。非 OPEC 产油国同意减产 55.8万桶/日以配

合 OPEC产油国的减产行动，略低于 60 万桶/日的目标，但仍是非 OPEC 产油国有史以

来贡献的最大减产规模。俄罗斯贡献了非 OPEC产油国一多半的减产规模-30万桶/日，

其余减产规模由阿曼、阿塞拜疆、苏丹等 10个国家共同承诺。在此之前，OPEC于 11

月底达成协议，从 2017年 1 月 1 日起减产 120 万桶/日，六个月后产油国将再度开会

评估减产协议。至此，总减产规模接近全球供应的 2%。沙特将承担最大的减产份额，

多数成员国也将限制产量，包括伊拉克等起初拒绝减产的国家。伊朗、利比亚和尼日

利亚被特别豁免参加减产，因这三个国家仍坚持要求增加出口，恢复因国际制裁、内

战和暴力活动等因素失去的市场份额。OPEC 建立监督委员会来实施协议，监督将基于

二手来源的数据。预计 OPEC减产或将加快全球原油供需恢复平衡。 

 

2.5 行情主线 MTO 

  图十：甲醇下游消费占比 
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 图十一：甲醇新增产能项目 

       

      甲醇制烯烃 MTO 已正成为国内甲醇最大的消费下游，MTO 的开工进展对预测行情

走势显得尤为重要。截至 2016年底，新兴下游烯烃消费占比将临近 50%，传统下游较

为分散且以刚需为主，炒作推力较为受限。近两年来的行情主线多是围绕原油与烯烃

的预期炒作展开，因此预计 2017 年仍是有故事的一年，其中烯烃或将成为故事的领衔

主演，其他方面则为主演或友情出演。            

      接下来我们在重新梳理一下国内 MTO 的整体格局，2016年我国 MTO 装置整体开工

表现平稳，年均负荷基本稳定在 80%左右，虽然我国甲醇新增产能仍在增加，但 100

万吨/年以上的新增产能均配有下游 MTO 装置，且均建设在西北地区，以自产自用模式

为主，外销较少。像中天合创 137万吨/年与新疆神华 68 万吨/年等部分烯烃装置，自

身原配套的 360 万吨/年与 180 万吨/年甲醇产能都尚不能满足其需求，必须额外采购

补充，可见西北区域对甲醇的消耗程度。另一方面，甲醇的传统下游产品主要有甲醛、

醋酸、二甲醚等，多为产能过剩行业，近年来开工表现不佳，低负荷以满足刚需为主，

随国内宏观环境联系调整。西北对甲醇的需求多以新兴下游烯烃消耗为主，然华东却

是传统下游与新兴下游高消耗区域，近来的高库存与高进口量均可验证说明。之前曾

提到过，沿海地区烯烃原料货源多以内陆货及进口货补充为主，目前华东地区三大

MTO/MTP 工厂“南京惠生、浙江兴兴、宁波富德”的理论年消耗甲醇约 430 万吨，而

明年有望投产的江苏盛虹 80 万吨/年和常州富德 33万吨/年两套烯烃装置，理论消耗

甲醇 340 万吨/年，这两套装置自身均未配套甲醇产能。总的来看，就华东地区而言，

传统下游消耗暂先不计，若后期单单这五套烯烃装置年开工负荷维持在 8-9 成左右，
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甲醇年总消耗量就已接近 2016全年进口量的 70%-80%，消耗能力不容小窥。正是由于

这种潜在的影响因素，之前在港口库存与进口持续攀升的背景下，甲醇价格重心才依

旧得以表现坚挺。后期我们需继续跟踪进口与库存情况，港口库存高企或成为常态，

目前库存只是显性化了，实际多属于非流通货源，后续每周可定期参考我们日评中的

可流通货源变化提示。 

 

 2.6 其他影响因素 

  图十二：周期炒作题材 

 

      市场往往都不缺少炒作题材，每轮行情的背后均伴随着热点的切换，图十二仅仅

能反映甲醇传统周期性走势，并不代表入场建议。甲醇交割地多处在华东港口区域，

由于国外市场价格对沿海区域价格牵制影响偏大，因此操作中可多留意江苏等交割区

域的供需情况及外盘走势预期。2016 即将结束，除以上小节影响因素外，2017 的关注

点仍有人民币贬值进程、运费与环保成本提升、资金氛围、宏观等等，这些热点是否

能继续延伸展开，都密切地关系着行情的发展方向。不过在总的预期上，支撑更多于

压力，价格重心给予持稳趋上展望。 
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 第三部分 后市展望及操作建议 

   图十三：郑醇指数（周线） 

                        

       总的来看，2017年甲醇市场需重点关注沿海可流通货源、MTO 开工进展、国外装

置开工负荷、进口量以及外盘价格等扰动因素。不过对一系列扰动因素更多的是抱有

向稳展望，因此预计价格重心将会大概率在高位持稳。技术上，郑醇指数继 2000点位

开始持续上攻后并没有迎来像样的修整，且考虑 2800-3000 点位区域压力偏强，因此

该区域的技术性修整可能加大，存有一定的兑现压力。另一方面，基本面存有沿海可

流通货源下滑及华东 MTO 预期开工的大力支持。因此预计可回调空间亦较为受限，理

想的回调点位在 2600附近。当然，在技术面与基本面的炒作因素兑现后，也就不排除

新的整理区间即将形成 2600-3000，具体有待跟进实时数据指引。 

      综上所述，近期操作提示：截至 12 月 13 日，基本面若能如预期进展，操作上我

们更期待指数回调后的介入机会，对应 1705 合约，也就是说当郑醇期价回调至 2600

附近时可尝试轻多布局，进入 2800-3000 压力区域时择机减持。震荡市以此策略反复，

强势市场可待突破后再次跟进，风险点需主要关注沿海市场动向。本报告主要阐述了

2017年度甲醇市场的预期格局，我们也将在后期实时跟进基本面并提出相应的操作策

略。 

 


