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 要点： 

 前期利空情绪基本释放，后市将进入新的题材周期 

 供需两端中性偏好，市场有稳价基础 

 风险点：进口量大增；相关联品种 L、PP 继续走跌 

 

综上所述，甲醇在前期利空情绪释放后，则会迎来新的题

材炒作周期。总的来看，甲醇的整体市场氛围更偏向中性偏好

一些，所以我们认为 1805 甲醇合约的下一步走势大概率上会步

入企稳修复阶段，区间震荡的概率大，2630-2850 区间操作。具

体节奏我们会在每日的倍特评论中给予提示。 

 

 

 

 

 

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、当前郑醇市场影响因素分析 

（一）2018 年初至今走势回顾 

 年初至今，郑醇已经维持了近两个月的震荡下跌走势，其实年初就有过见顶预兆，当时华东现

货已经加速上冲近 3700 元/吨，而期货却反应平平，走至 3000 元/吨时盘面指标就表现出了乏力状

态。因此当时市场出于对 5 月合约的预期判断，空头情绪开始集中爆发，促使市场行情提前做出反

应。其中行情走跌的几个因素主要有：甲醇现货大涨后，激发了下游的抵触情绪，下游开工负荷快

速回落；春节期间甲醇装置开工稳定，库存出现回升；原料煤炭以及相关联品种原油价格逐渐回落，

成本重心下滑；国内气头装置在采暖季结束后有大面积重启计划，供给端压力有再次叠加预期。在

以上多方面利空因素压制下，郑醇开启了震荡下跌模式。行情至此，我们认为悲观情绪的释放已经

渐进尾声，后期有望迎来企稳，但 5 月合约进展的时间和空间均已不多，所以后期走势以区间震荡

的形势呈现概率较大 

 

（二）供需两端有修复平衡预期 

供给端方面，国内甲醇装置即将进入春季检修期，据卓创资讯显示，西北区域的一些大型煤制

装置在 4 月份有集中检修计划，而春季检修是国内甲醇生产企业历年来的集中检修期，所以可以预

计其他区域部分装置也会存在着检修可能，届时国内供应压力会有缩减。另外，国外伊朗、美国等

地区确实有潜在的新增产能压力，不过以上两地装置的投产日期总是一拖再拖，直到目前，我们还

没有收到可靠的投产进程，所以在一季度与二季度初可以不必过于担心来自海外的新增压力。同样，

国外伊朗等地部分装置在 4 月份也存在着检修计划，这也就预示着国内外的整体供给压力在近两个

月内会逐步收缩，对 5 月合约的支撑潜力正在增强。进口方面，我国 1 月进口甲醇 797338.86 吨，

高于历年同期，去年 1月是 785990.65 吨，同比增加 1.4%。据卓创了解，沿海地区（江苏、浙江和

华南地区）甲醇库存在 64 万吨左右，整体可流通货源预估在 18.2 万吨附近，可流通货源较春节前

增幅较大。进口量的攀升对内地货源需求存在挤压，那么近期市场的反弹空间也不能报有过高期待。 

需求端方面，甲醇最大的下游是 MTO 占比近 50%（甲醇制烯烃），从下游开工率上不难看出，

春节后 MTO 开工负荷快速提升了近 12%，那么这个对上游甲醇的需求刺激还是蛮大的，只要 MTO 开

工负荷能够维持在 8 成以上，那么市场供给压力就会大大减轻。另外，传统下游方面也有不同幅度

的提升，而且现在传统下游还只是刚刚进入恢复期，后期负荷还会存在提升的空间。总的来看，我

们对近两个月供需两端的预期报有中性偏好看法，利于价格微幅抬升，市场存在挺价基础。 
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图 1：西北装置检修计划 

 

 

图 2：甲醇下游开工负荷变化 

 

 

数据来源：卓创资讯 

 

（三）其他影响因素 

国内甲醇主要原料是动力煤，那么近期动力煤走势犹为疲弱，后期动煤走势还会继续下行吗？

我们认为煤炭价格即使继续下跌那跌幅空间也已经不大，因为今年仍有 1.5 亿吨的煤炭产能等待退

出，煤炭价格并不具备持续下跌基础。而且去年发改委就建立健全煤炭最低库存和最高库存制度提

出过指导意见，核心目的就是为了稳定煤价，防止煤价大起大落，所以我们认为原料端影响总体还

是平稳的。另外，其实动力煤的前一波下跌的利空因素已经反应在郑醇的走势上了，所以这一压力

点的扰动预期不强。 
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新的压力点需求关注盘面相关联品种 L与 PP上，甲醇最大下游 MTO 与其有竞争关系，所以如果

L、PP在后期继续走弱，那么甲醇制烯烃竞争优势就会减弱，对原料甲醇的需求也会受到挤压影响。

目前了解到的情况是，L、PP 库存相对高位，采暖季结束后供应有望继续提升，需求恢复相对缓慢，

所以这一因素会对甲醇的企稳反弹空间产生压制。 

三、操作建议 

综上所述，甲醇在前期利空情绪释放后，则会迎来新的题材炒作周期。利好方面：4 月份国内

装置将会集中进入春季检修期，部分国外装置也有检修计划；国外新增产能投放继续推迟；下游开

工负荷整体回升；风险点主要关注：盘面相关联品种 L与 PP走势是否继续大跌；国内甲醇进口是否

维持高增长。总的来看，甲醇的整体市场氛围更偏向中性偏好一些，所以我们认为 1805 甲醇合约的

下一步走势大概率上会步入企稳修复阶段，区间震荡的概率大，2630-2850 区间操作。具体节奏我

们会在每日的倍特评论中给予提示。 

 

图 3：郑醇 1805 合约 

 

资料来源：文件财经 
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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
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