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甲醇月报 报告日期：2020 年 3 月 31 日

弱势油价背景叠加供需可能进一步恶化，甲醇 4 月仍不容乐观

观点：

4 月份原油价格的高低仍将是甲醇价格高低的决定性

因素。从目前境外疫情的发展来看，4 月份各疫情严重国

家的封锁很难缓解，原油的实际需求大概率将继续萎缩；

从绝对价格来看，20 美元/桶的价格是相对较强的理论成

本位，后市需观察量价联动结果；OPEC+减产目前来看并没

有缓和迹象，供应端缺乏实质利多驱动。

目前甲醇跌幅基本兑现产业链中的关系强弱，但由于

国内煤价亦出现明显跌幅，导致甲醇直接生产成本下降，

国内甲醇装置开工仍处于高位，而目前需求端边际贡献较

大的传统下游正面临增长瓶颈，因此国内甲醇的供需关系

后市仍存在恶化可能。在弱势油价背景下，甲醇跌幅可能

将进一步扩大。

操作建议：

05 合约存续时间较短，境外疫情的严峻形势保守估计

也将维持到4月中下旬，因此05合约很难有大的反弹空间，

同时考虑成本支撑及隔夜风险，建议以日内偏空短线为主，

尽量不持仓过夜。

09 合约时间充裕，但对应的市场逻辑繁杂，既可能存

在全球疫情消退的利好，也有疫情对经济的持续阵痛以及

新增产能的利空，因此，中长线的做多抄底目前为时尚早，

至少短期内难以见到显著盈利。同样的逻辑适用于 09 与

01 合约的套利操作。因此，建议 09 合约多看少动，在后

市逻辑更加明确后，再做判断。
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一、行情回顾

图 1：华东地区甲醇价格 单位：元/吨 图 2：华南地区甲醇价格 单位：元/吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

图 3：西北地区甲醇价格 单位：元/吨 图 4：甲醇期货主力合约收盘价 单位：元/吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

图 5：CFR 中国主港价格 单位：美元/吨 图 6：外围甲醇价格 单位：美元/吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

� 月份甲醇期现货价格大幅回落，截至 � 月 �� 日，华东现货市场价环比下跌 ��� 元�吨至

���� 元�吨，西北现货环比下跌 ��� 元�吨至 ���� 元�吨，0$���� 合约收盘价下跌 ��� 元�吨

至 ���� 元�吨，&)5 中国主港价格下跌 �� 美元�吨至 ����� 美元�吨。

国际原油的暴跌是造成甲醇价格大幅回落的主要因素，甲醇自身宽松的供需格局更多的

是使甲醇在产业链上下游中处于弱势地位。因此，决定 � 月份甲醇价格方向的关键因素依然
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来自原油。

二、4 月份行情要点分析

（一）原油对甲醇的影响

1.原油弱势为什么会对甲醇价格造成巨大影响

（1）从甲醇产业链上来看，原油虽不在其中，但两者的下游却有重合的点——烯烃。

油价暴跌导致乙烯法制烯烃成本大幅塌陷，甲醇制烯烃竞争力下降被动降价。

（2）国外原油与天然气价格联动性高，弱势油价会使进口甲醇生产成本进一步降低，进

而压制国内甲醇价格。

（3）油价弱势的一个主要原因是境外疫情影响了原油需求，全球宏观经济下行压力必然

会传导至国内，国内经济将受到境外疫情的二次冲击，况且目前国内本身只是出于缓慢的恢

复期，电力需求恢复缓慢就是一个缩影。进而恶化国内煤炭市场的供需关系，煤价持续阴跌，

国内甲醇的直接成本开始下跌。

2.油价后市走势展望

首先对原油的低点进行分析。油价暴跌的另一个主因来自供应端，沙特与俄罗斯大打价

格战，纷纷出台增产降价计划，而这两个国家的原油成本均在 20 美元/桶以下，也确实有消

耗下去的资本。但是，并不是所有的原油主产国成本均在 20 美元以下，据相关市场信息统

计，20 美元以下的油价将导致 40%左右的产能产生亏损，长时间维持的话将使原油的供应

减半。因此，除非境外疫情完全失控导致原油需求彻底崩溃，否则油价将在 20 美元左右获

得强力支撑。

那么油价当前会不会出现大幅反弹呢？答案是否定的。因为境外疫情没有见顶，至少在

新增确诊增速下滑之前，市场都将处于悲观情绪中，财政货币政策的刺激终是治标不治本，
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疫情没有好转的上涨均将难以存续。

因此，油价下方有强支撑，上方有强压力，短期内油价大概率将处于低位震荡走势。

3.原油价格与甲醇价格跌幅量化预期

如果从产业链传导角度来考虑，甲醇的理论跌幅应在原油跌幅的 40%至 50%，3 月份以

来，甲醇期货 2005 合约跌幅 20.6%，美原油期货主力合约跌幅 53%，因此，如果原油价格

长时间维持在 20 美元/桶，甲醇价格对应区间在 1550 至 1650 元/吨。

（二）甲醇基本面情况

截至上周，国内甲醇装置开工率环比提升 1.31 个百分点至 72.82%。装置开工率并没有

因为价格的弱势而下降，因为目前西北甲醇利润依然没有完全跌破成本线（煤价以 380 元/

吨计算，产区成本在 1280 元/吨左右）。主产区甲醇厂家多为国有大型企业，抗压能力强，

图 7：国内甲醇装置开工率 单位：% 图 8：地区库存变化情况 单位：万吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

图 9：港口库存变化情况 单位：万吨

资料来源：:,1'，长安期货
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既然目前没有出现全面亏损，完全可以通过提高产量来弥补价格下跌带来的销售额下降。

库存变动来看，江苏、华南、宁波港口合计库存环比下降 3.67 万吨至 99.48 万吨，这是

自春节之后港口库存首次出现下降。其中一个主要原因是输入削减，目前东西部价差不足以

抵消物流成本（东西部之间运费在 350 至 500 元/吨），大幅削减了产区货源的输出。但产

区并没有出现明显的累库，西北库存环比仅微增 0.08 万吨至 32.46 万吨，这主要得益于当地

烯烃装置的高开工，因为烯烃利润随着甲醇价格的深度下跌而大幅上升，进而提升了烯烃厂

家的生产积极性，使得本来有可能进行的春检得以延后。需要注意的是，目前烯烃开工已经

处于绝对高位，继续上升的空间非常小，对甲醇的边际支撑已经处于低位。
图 10：东西部价差变动 单位：元/吨 图 11：MTO 装置现金流 单位：元/吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

图 12：国内烯烃装置开工率 单位：% 图 13：传统下游开工率 单位：元/吨

资料来源：:,1'，长安期货 资料来源：:,1'，长安期货

港存下降的另一个原因是需求提升，这主要来自传统下游。随着国内各行业的全面复工，

带动了传统下游的终端需求，行业开工处于明显的上升趋势。截至本周，甲醛开工 23.68

（+0.36）%，二甲醚开工 19.9（-2.4）%，醋酸开工 75.87（+10.65）%，MTBE 开工 40.22

（+1.11）%。需要注意的是，开工较去年同期仍然处于低位。
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三、小结及操作建议

1.甲醇基本面虽有好转迹象，但远不及油价的利空影响

煤价的下跌令甲醇自身供需关系能否破而后立再次存疑，而需求端的向好仍面临宏观经

济的压制，因此，只能说是甲醇基本面有向好迹象。在没有实际的利好出现之前，比如进口

大幅缩减或国内装置大面积集中春检，甲醇很难摆脱油价的利空影响。

2.甲醇期货操作建议

（�）�� 合约存续时间较短，境外疫情的严峻形势保守估计也将维持到 � 月中下旬，因

此 �� 合约很难有大的反弹空间，同时考虑成本支撑及隔夜风险，建议以日内偏空短线为主，

尽量不持仓过夜。

（�）�� 合约时间充裕，但对应的市场逻辑繁杂，既可能存在全球疫情消退的利好，也

有疫情对经济的持续阵痛以及新增产能的利空，因此，中长线的做多抄底目前为时尚早，至

少短期内难以见到显著盈利。同样的逻辑适用于 �� 与 �� 合约的套利操作。因此，建议 �� 合

约多看少动，在后市逻辑更加明确后，再做判断。
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长安期货各分支机构

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 $ 座 ����
电 话：������������
传 真：������������

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 �� 号新景中
心 % 栋 ��������� 室
电 话：������������
传 真：������������

成都营业部

地 址：成都市布鲁明顿广场 � 栋 �� 层 �� 号
电 话：������������
传 真：������������

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 �� 号期货大厦
���� 室
电 话：�������������
传 真：�������������

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 �� 号金鑫国际大厦七层
电 话：������������ ������������
传 真：������������

西安凤城一路营业部

地 址：西安市凤城一路利君 9 时代 $ 座 ����
电 话：������������ ������������
传 真：������������

汉中营业部

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一期
三层
电 话：������������
传 真：������������

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 ��� 号国恒金贸大酒
店 �� 层
电 话：������������
传 真：������������

韩城营业部

地 址：韩城市新城区太史大街中段泰山新天地 �
号楼 � 楼
电 话：������������
传 真：������������

延安营业部

地 址：延安市宝塔区中心街治平商务大厦 �� 层
���� 室
电 话：������������
传 真：������������

金融事业部

地 址：西安市和平路 �� 号金鑫国际大厦七层
电 话：������������
传 真：������������

农产品事业部

地 址：西安市和平路 �� 号金鑫国际大厦七层
电 话：������������
传 真：������������

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 �� 号金鑫国际大厦七层
电 话：������������
传 真：������������
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免责声明

此报告中版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权下，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用

的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据本报

告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决

策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。
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