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甲 醇 一 季 度 报 2021 年 3 月 1 日 星期

一 
甲醇基本面改善有限，或有回调需求 

执笔: 吴昱晨 

电话: 0591-87892521 

从业资格: F0254478 

主要观点： 

从以上分析得知，短期宏观及能化板块带来的利好，提振甲醇价格。就甲醇自身的基本面来看，

动力煤下跌后企稳走势，成本端支撑不明显；内地春检装置偏少，国内新装置陆续投产，现有装置维

持高开工，供应逐步提升，产量不断增加，国外装置如期复工，一季度后进口量有提升的预期，港口

压力增加。需求则维持高位，保持稳定，整体基本面的改善有限。甲醇自身向上驱动不足，预计多空

博弈加剧，后期市场或有回调需求，关注 2700-2800 的压力位。 

一、行情回顾 

2021 年一季度甲醇呈现探底回升走势，年初天然气头陆续复产，限气炒作告一段落。内地价格

弱势下跌，西北主动排库，压力较大，期货价格以弱势下跌为主，1 月底跌至 2226 元/吨低位，节前

走势以低位盘整为主。春节期间宏观及原油利好频出。全球新疫苗接种加快，疫情有所缓和，美国 1.9 

万亿美元财政刺激获得通过预期强化，市场对经济复苏、通胀回升的预期乐观。受此影响，全球大宗

商品价格上涨。原油受美国得克萨斯州寒冷风暴影响，当地炼厂关停避险、部分工厂断电，新闻不断

发酵，大幅刺激油价走高。在原油的提振下，节后化工品大涨，其中甲醇涨幅靠后。国内甲醇自身无

明确逻辑或驱动，以跟涨为主，主力合约突破 2500 元/吨。现货方面，在能化板块普涨的刺激下，内

地甲醇市场未延续节前低价排库的策略，整体稳中有升，出货有待观察。节后汽运逐步恢复，运费开

始调降，西北产区价格以推涨为主。港口甲醇方面，盘面反弹背景下，受到进口量攀升预期影响，现

货跟涨乏力，贸易商心态一般，买盘和与可售货源集中博弈，价格震荡调整，基差走弱。 

二、基本面分析 

假期间，由于 OPEC+联盟减产政策和美国冰冻天气致二叠纪地区原油减产，供应端趋紧，叠 

加需求预期向好，多重利好使得油价大幅上涨。受美国寒潮影响，美国部分化工装置被迫停车，集 

中在聚烯烃、苯乙烯、PVC、乙二醇板块，叠加原油涨势较大，节后化工板块呈现普涨行情，多品 

种出现涨停。受寒潮影响，甲醇在北美地区甲醇开工负荷也出现下滑，Fairway150 万吨/年和利安 

德巴塞尔 78 万吨/年装置受影响停车，Natgasoline175 万吨/年甲醇装置于 2 月 3 日故障停车，目

前仍处停车中，预计影响 1-2 周，但并未提振 CFR 中国主港价。宏观、成本等因素叠加，短期甲醇价

格大幅上涨，但整体基本面改善有限。 
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1.甲醇成本支撑下移后企稳 

煤炭及天然气价格整体一季整体呈下行走势，国内甲醇装置煤头占比 70%以上，煤炭价格直接影

响国内甲醇的成本。国内动力煤期货于 2 月下旬跌至 588.2 元/吨后企稳反弹，3 月收复部分跌幅，

煤头甲醇成本支撑下移。目前动力煤市场情绪好转，供需边际改善预期增强。年前的保供政策即将结

束，3 月份内蒙煤管票政策面临不确定性，再加上两会即将召开，可能带来严格的安全检查，国内供

应有收紧的预期。节后日耗逐步恢复，好于往年同期，库存也出现下降，需求有向好预期，叠加淡季

因素，动力煤企稳的概率较大。 

图 1：动力煤价格及甲醇生产利润 

  

数据来源：WIND 福能期货研究院 

2.国内装置检修偏少，海外进口预计回升，整体供应加大 

供应端，国内方面，从产能方面来看，2121 一季度新增产能兑现 107 万吨。二季度关注中煤鄂

尔多斯能化 100 万吨装置和广西华谊 180 万吨装置的投产，预计 2021 年国内全年新增产能计划将

近 700 万吨，后续甲醇依旧将面临较大的供应压力。广西华谊 180 万吨装置将改变华南华东港口的

贸易格局，使得华南价格承压，改变华南长期升水华东的格局。一季度甲醇装置运行较为稳定，整体

维持较高的开工率。目前国内甲醇整体装置开工负荷为 74.58%，环比上涨 0.06 个百分点，同比往

年维持高位，供应持续增加。天然气头限气提前结束，已于 2 月初陆续重启，西北地区部分装置负

荷提升，部分安徽地区甲醇装置临时停车。气头的陆续复产使得供应量陆续增加，对甲醇价格形成一

定的压力。高开工率叠加新产能的释放，2021 年一季度甲醇产量 1920 万吨，较 20 年上半年增长了

15.8%，产量大幅增加。根据传统春检多数集中在 3-5 月份，去年受疫情影响，上游检修设备和人员

不到位，部分春检顺延至秋季，目前部分上游工厂已公布春检计划，从已公布的来看检修偏少，对供

应的压制不大。但是三月初， “两会”可能将抑制北方装置的开工，持续关注。 
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图 2:2021 甲醇装置投产计划表 

进口方面，2021 年一季度海外新增产能仅有一套特巴 Caribbean Gas Chemical 100 万吨/年的

装置于年初投产，其他投产计划集中在三季度。海外装置总体运行不稳定，一季度大型装置基本不到

70%的开工率，主要因为年初伊朗装置限气，以及美国极寒天气导致大型装置 Fairaway 和 Basel 不

可抗力停车，此前 Natgasoline 也在停车中，美国主流装置关停，欧美外盘价格上涨。东南亚方面，

马油装置停一套，印尼装置自 1 月下旬起停车，文莱装置临停，东南亚供应偏紧格局。但海外装置的

停车并未明显提振 CFR 中国主港价，一季度整体海外装置开工率处于历史较低水平，没有完全恢复。

进口来源国方面变化不大，其中伊朗货源占据 40%-50%的进口占比。受前期外盘装置集中检修的影

响，2021 年 1-2 月我国甲醇进口 164.6 万吨，进口量环比减少 25.6%，与上年同期数量同比减少

4.6%，一季度有一定的减量，但进口基数仍旧较大。以目前的情况来看，各大装置如期重启，供应预

计在 3 月恢复，由于船期等因素，进口供应 4.5 月或将在国内的进口量中体现，但受到非伊供应偏紧

及利润等影响，预计增量有限。港口方面，1 月下旬受外盘重要装置停车，海外供应端炒作的影响下，

企业简称 产能(万吨/年） 原料类型 投产时间 

山东盛发 17 焦炉气 2021 年 1 月 3 日 

新疆众泰 20 焦炉气 2021 年 1 月 20 日 

内蒙古和百秦 10 焦炉气 2021 年 1 月中旬 

九江心连心 60 煤单醇 2021 年 2 月 22 日 

中煤鄂尔多斯能化 100 煤联醇 预计 2021 年二季度 

广西华谊 180 煤单醇 预计 2021 年 6 月中下旬 

山西亚鑫 30 焦炉气 预计 2021 年 7 月 

沂州焦化 30 焦炉气 预计 2021 年 

内蒙古久秦 200 煤单醇 预计 2021 年 9 月 

山东明水 30 煤单醇 预计 2021 年下半年 

安阳顺利 I 11 - -氧化碳加氢 预计 2021 年下半年 
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港口跟涨积极，基差开始走弱，节后基差迅速转为贴水，从 150 元/吨上方走弱至-40 元/吨。主要是

国内甲醇自身缺乏向上驱动，受到内地货源的冲击，港口高位成交乏力，现货市场未认可。 

图 3：甲醇国内产量及进口量 

 
 

数据来源：WIND 福能期货研究院 

3.甲醇下游需求稳定，处于高位，向上提升空间有限 

传统下游方面，开工率恢复往年均值水平，逐渐回暖，甲醛、MTBE 等需求已开始恢复，但二甲

醚需求因气温回升而低迷，醋酸上涨幅度较大，利润较高，传统下游形成对甲醇的稳定需求。新兴需

求方面，一季度未有装置投产及复产，二季度关注天津渤化 MTO 投产、山东大泽 MTP、常州富德 

MTP 的复产情况。节后大部分烯烃装置皆运行顺畅，平均开工率在 87%，较 2020 年平均水平增长

6%，是近年来的高负荷水平。近期大唐多伦、延长中煤的原料端问题解决，装置提升至满负荷运行。 

节后受原油的影响，化工品市场整体上涨，甲醇下游相关的产品如聚丙烯、乙二醇、醋酸等都大

幅拉涨，上涨幅度大于甲醇，导致利润增加。甲醇的上游动力煤一季度价格以下跌为主，成本支撑下

移，上游的装置盈利性优于前期，整体行业良性循环。近来甲醇制烯烃盘面利润大幅走高，维持在 2000

元/吨附近，处于历史较高水平，MTO 生产积极性提高，对开工形成支撑。关注二季度南京诚志二期 

60 万吨/年 MTO 装置的减产计划，综合来看，下游的各类需求整体较为稳定，已处于高位，向上提

升的空间不大。 

图 4：甲醇下游开工率及制烯烃利润 



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 5 

    
 

请仔细阅读正文后的免责声明 

 
 

数据来源：WIND 福能期货研究院 

4.库存有累库预期 

2021 年一季度，沿海地区库存整体处于去库阶段，截止 3 月初，港口库存 82.03 万吨，比去年

同期减少近 17.25 万吨，较年初下降 28.29 万吨左右。内地经历了累库又去库的阶段，截止 3 月初，

内地西北库存 28.17 万吨，较去年同期减少 3.11 万吨，较 2 月底的峰值下降 2 万吨。港口去库超预

期的主要原因有以下三个：第一是进口量的减少，前文已描述原因；第二是疫情期间实施管控，海外

船只进入华东港口，港口卸货速度很慢，到港延迟使得港口压力不大，需求维持高位，连续去库也对

港口的价格起到了一定的支撑作用。第二季度，预计库存会出现一定的累库情况，尤其是港口，下半

年由于国际甲醇装置的投产及平稳运行，进口量将提高。近期江苏重要公共仓储也将集中到港卸货。 

西北库存方面，节前处于累库状态，但内地以长约为主，工厂的库存压力不大，节后下游需求好转，

开始去库逻辑，关注春检实施情况，一季度港口和内地的套利窗口基本打开。 

图 5：甲醇港口库存及西北库存 

 
 

数据来源：WIND 福能期货研究院 
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从以上分析得知，短期宏观及能化板块带来的利好，提振甲醇价格。就甲醇自身的基本面来看， 

动力煤下跌后企稳走势，成本端支撑不明显；内地春检装置偏少，国内新装置陆续投产，现有装置维

持高开工，供应逐步提升，产量不断增加，国外装置如期复工，一季度后进口量有提升的预期，港口

压力增加。需求则维持高位，保持稳定，整体基本面的改善有限。甲醇自身向上驱动不足，预计多空

博弈加剧，后期市场或有回调需求，关注 2700-2800 的压力位。 
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