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▶年报·郑醇 

重回企业满意价区，价格重心有望巩

固 
倍特期货  研究发展中心 2017年 12月 22日 

 

结合2018年甲醇市场的整体背景，我们认为当前的甲醇价格已经基本回到了上下游企业均能

接受的满意价区。总的来看，2018年甲醇的价格重心有望得到继续巩固，节奏上或逐步渐入有底

有高、震荡有序的局面。 

 

相关报告： 

《2017年报——MTO 有望扩

张，价格重心给予持稳趋上展

望》 
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 要点： 

 原料成本端保持坚挺 

 国外新增产能释放压力高于国内 

 新兴下游需求强劲，累库存需要常态化保障 

 

观点和操作策略：我们认为当前甲醇已经基本回到了上下

游企业均能接受的满意价区，若后市甲醇价格过高，则会激发

下游的抵触情绪，那么合理的价格同样也会维持下游的采购热

情。总的来看，2018 年甲醇的价格重心有望得到继续巩固，节

奏上或逐步渐入有底有高、震荡有序的局面。截至 12月 20日，

现货市场上的加速趋势已经有了见顶迹象，那么当前主力 1805

合约就很有可能随之进入加速进程的后半段，也就是说在后面

操作上则可以把握介入摸顶后的调整机会。我们认为区间上沿

或在 3200-3300元/吨，全年的区间下沿或在 2500-2600元/吨。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、2017 年甲醇市场回顾 

 2017年国内甲醇市场先抑后扬，整体呈现 V型走势，价格重心进一步上移。截至 12月初数据，

全年最低价为 2193元/吨，最高价为 3117元/吨，振幅较去年有所收窄至 42.13%。今年初甲醇市场

延续了去年四季度的上涨氛围，主要支撑因素则来源于沿海新增 MTO 装置开工预期强烈以及国外甲

醇装置进入集中检修期所致。然二月中旬行情开始反转，压制因素陆续踏来：国外检修装置重启、

进口货价格走跌、高原料成本背景下，下游 MTO 利润快速压缩有意通过检修避让；另外，由于央行

在第一季度出现了“缩表”表现，这一变化引发市场高度谨慎，担心央行将进一步收缩市场流动性，

因此后面以黑色系为首的整个商品市场氛围实在不稳，惯性回调走势一直延续到了二季度末才趋于

稳定。下半年行情逐步拉开了回升的序幕，主要下游 MTO 包括新增产能如期开工且基本维持高负荷

运行状态，加上进口累计增量不足、沿海库存持续走低等利好因素，从而支撑起了下半年行情的稳

步发展。截至 12月 20日，甲醇仍在年初高点区域坚挺震荡，强势氛围有意延续至年底。那么 2018

年行情走势将如何发展，我们将通过多方面数据信息来给予指引参考。 

 

图 1：甲醇指数（日线） 

 

资料来源：文件财经 
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二、甲醇市场影响因素分析 

（一）原料成本端保持坚挺 

我国甲醇生产工艺主要以煤制为主，焦炉气制也同属于煤制范围内，具体来看，目前国内煤制

产能占比超过 8 成。另外，受制于国内天然气成本高昂，且极易受到民用挤压影响，从而造成天然

气制甲醇开工负荷始终不高。那么在分析原料成本时，我们通常会建议关注动力煤、原油、天然气

的价格走势，虽然甲醇并不是原油的直接下游，但甲醇与原油均会产出烯烃，因此近几年甲醇与原

油的走势一直保持着较好的联动性。 

首先我们来预测一下煤炭的后市走向，在这里给一个简单的提示：盘面上的郑煤期货就可以拿

来作为原料价格的参考，生产 1 吨甲醇需要消耗 2.5 吨动力煤，那么一吨甲醇的理论成本则约等于

2.5 吨动力煤价格+1000 元加工费。据我们目前已知的数据推算，直到 2020 年之前，煤炭新增产能

的释放仍会有限，虽然煤炭总产能仍然过剩，但受制于政策调控，近两年实际投放的有效产能并不

多，而需求面已经开始逐步改善，有利于支撑动力煤价格重心的持稳概率，因此预计主要原料端煤

炭价格保持高位坚挺的可能性仍较大。在这里给一个影响动力煤价格的日常参考：秦皇岛库存、沿

海六大电厂库存、月火力发电数据，我们倍特的日常评论也会有提到。 

其次在介绍一下原油市场，由于国内天然气制甲醇产能占比较小，而国内天然气的动向只会在

短期内助推当期行情的发展，因此趋势性影响作用并没有原油强，市场上已对甲醇冠有了小原油之

称，可见原油与甲醇之间的紧密度。据市场信息报道，11月 30日举行的 OPEC半年度例会上，OPEC

与非 OPEC 产油国均同意延长当前规模为 180 万通/日的石油减产协议至 2018 年底，此外 OPEC 代表

还宣布此前获得减产豁免权的两大成员国-利比亚和尼日利亚将自明年起加入限产行列。同时，产油

国在共同声明中称将在 2018 年 6月份考虑是否进一步调整限产协议。回到盘面上来看，若美原油价

格跌破 40 美元/桶时，则与甲醇的相关性就会减弱甚至无相关，而近两年美原油价格基本可以稳定

在 50 美元/桶的上方，因此也会有利于甲醇价格重心的持稳，同样我们也预计在 OPEC 与非 OPEC 的

共同努力下，原油市场在未来一年内将会迎来更加健康的发展状态。 
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图 2：不同原料甲醇产能占比 

 

图 3：动力煤、原油市场动向 

 

 

（二）国外新增产能释放压力高于国内 

据卓创不完全统计，截至 2017年 12月份，全国甲醇产能在 8023万吨，与去年相比变化不大。

其中煤制甲醇在 5716万吨，占 71%、其次是焦炉气，产能 1290万吨，占 16%、天然气制甲醇约 900

万吨，只占全国总产能的 11%，虽然占比较小，但分布较为集中，主要集中在西南的川渝地区。从

产量上看，据万德数据统计，截至 2017 年 8 月份已累计生产 3041.77 万吨，累计同比增加 232.84

万吨，增幅约 8%，产量的提升主要得益于装置的开工负荷较往年提高。2017年国内的新增产能并不

多，部分新增装置已推迟至 2018年才能开工且已配套下游自用，实际的净投放预期压力并不大，因

此预计国内供给端方面仍会较为平稳。 
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相较于国内供给端的平稳，国外的新增预期压力就大了不少，总共约有 775万吨/年的新增产能

即将投放。据金联创信息称，其中 570万吨的产能有望在 2018年就陆续投产，伊朗占比最大，而伊

朗又是我国甲醇对外的最大进口国，美国也在去年攀升至第七位，因此对国内甲醇市场的潜在冲击

正在酝酿之中，届时需要及时关注国外新装置的进展情况。 

 

图 4：国内新增产能 

 

图 5：国外新增产能 

 

资料来源：文华财经 

 

（三）新兴下游需求强劲，累库存需要常态化保障 

据卓创数据统计，截至 2017年 8月底，中国已建成 CTO/MTO产能 1241.5万吨/年，国内煤（甲

醇）制烯烃装置平均开工率在 79.38%，整体消费甲醇产量约 2957万吨/年，占到甲醇下游消费占比

的 40%以上。虽然近两年我国甲醇制烯烃增速开始放缓，不过新兴下游在对甲醇消耗量方面仍是巨

大的（3吨甲醇产出 1吨烯烃）。西北地区烯烃产能较为集中且大多自配甲醇装置，供需基本稳定，

外销方面照比前几年下滑了不少，而沿海 MTO 装置大多需要外采甲醇，所以沿海地区 MTO 开工就成

了影响国内甲醇价格的重要因素。目前华东沿海需要外采甲醇的几个烯烃装置产能大概在 400万吨/
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年左右，理论消耗甲醇 400*3=1200 万吨/年，这一部分缺口需通过内陆与进口货源来补充，不过实

际上沿海装置多以消耗进口货源为主。 

那么接下来我们再介绍一下进口方面的情况，2016 全年总共进口甲醇约 880 万吨，截至 2017

年 10 月份，我国累计进口甲醇约 680 万吨，累计同比下滑了 7.8%。我们上一段曾提到过沿海 MTO

装置理论消耗甲醇 1200 万吨/年，那么按照近两年的进口量数据来推算，即使 MTO 全年开工维持在

8 成附近也还是有很大一部分缺口的，所以进口情况是值得我们持续跟踪的。就目前的数据信息我

们做了一个粗略的推算，若月均进口量不低于 75万吨，那么供应端压力才会有所减轻，当然这还要

结合国内整体的供应情况而定。 

随着近两年 MTO产能的集中爆发，我们可以看到累库存现象变得越来越凸显，2016年港口库存

峰值曾经达到过 100 万吨，而当时的甲醇价格却始终维持着上涨趋势，也就是说市场对沿海 MTO 的

潜在需求充满了信心。同样，出于对沿海 MTO 的发展报有着向好展望，我们认为港口的累库存现象

也需要常态化来保障。那么这个库存数据还是有区别的，建议主要关注沿海可流通货源数据，我们

每周会在倍特的日常评论中更新一次，可流通货源若在 20万吨之下则可以说明短期市场将会迎来较

强的挺价氛围。截至 12 月中旬，沿海的可流通货源已回落至 10 吨万之下，后面我们需要及时跟踪

该事态的进展情况。 
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图 6：甲醇下游分布占比 

 

资料来源：卓创资讯 

 

图 7：甲醇库存及进口情况 

 

 

（四）其他影响因素 

在实际操作中，除了供需影响外，还是有一些其他的参考点值得关注的。其一，采暖季的环保

影响，今年在环保高压下就出现了原料煤炭供应不足，导致部分甲醇企业短时间内因无煤可用而不
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得不停产的尴尬局面，而天然气制甲醇企业更是出于保民用而出现了大面积停产潮的困局，因此可

以预计，环保题材在今后还是会随时穿插在整个行情走势之中的。其二，我们可以关注期货市场与

现货市场的价差结构，例如盘面期价与内蒙现货，这两个市场的正常价差应该在 500-600元/吨（期

货-现货），也就是说如果两者价差大于这个区间，那么盘面压力就会逐步增大，可把握空单的介入

机会；同样如果价差收缩至 300元/吨之内，那么期市的挺价动力就会增强，当然届时还要考虑期货

与现货谁会向谁先靠拢的问题。其三，甲醇的最大下游是烯烃，那么期货上的 PP与 L就成了我们会

经常提到的品种，PP、L 通常会引导甲醇走势。出于醇制烯烃竞争力能够维持的考虑，那么 3*甲醇

价格就很少会超过 PP价格（3吨甲醇产出 1吨烯烃），数据统计，PP-3MA价差大多会落在 500-1500

元区间，操作上可参考这个价差区间来把握介入机会。当然，如果区间脱离这种情况出现在行情的

后半段，那么参考价值就会大打折扣，因为行情往往会有延续性，短时间内不好改变，所以在临近

交割月的时间点上需要谨慎。其四，进口货源价格也是值得我们关注的，若按影响力排序的话：华

东-进口-华南-山东-蒙陕-河北-河南，在操作分析中，“CFR 中国主港”价格是我们必不可少的参

考指标，一般国内会偏向随国外联动。换算公式为：CFR 中国美金价格*汇率*1.055 进口关税*1.17

增值税+50 元港杂费，一般进口货大多贴水于华东市场。以上操作方面的参考信息应当合理适时使

用，需注意整体市场背景。 

 

图 8：盘面与内蒙价差、内地与进口联动情况 
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三、后市展望及操作建议 

综上所述并结合 2018 年甲醇市场的整体背景，我们认为当前的甲醇价格已经基本回到了上下游

企业均能接受的满意价区。若后市甲醇价格过高，则会激发下游的抵触情绪，那么合理的价格同样

也会维持下游的采购热情。总的来看，2018年甲醇的价格重心有望得到继续巩固，节奏上或逐步渐

入有底有高、震荡有序的局面。 

从甲醇历年的价格走势中不难看出，现货甲醇在冲过 3200 元/吨后会有一个加速趋势，不过期

货甲醇就显得比较谨慎，跟随幅度和延续性均有缩减。截至 12 月 20 日，现货市场上的加速趋势已

经有了见顶迹象，那么当前主力 1805合约就很有可能随之进入加速进程的后半段，也就是说在后面

操作上则可以把握介入摸顶后的调整机会。区间上沿或在 3200-3300 元/吨，全年的区间下沿或在

2500-2600元/吨。甲醇是一个短周期的品种，短时的供需失衡就很容易刺激市场的神经，进而很快

反应在价格走势上。也正是如此，要想做一个全年的走势预期就会显得较为困难，我们认为具体的

操作时机需要跟住当期炒作题材的变化情况，因此更稳妥的做法是及时配合我们的倍特日常评论参

考为宜，望及时关注。 

 

图 9：甲醇历年价格走势 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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