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开工下滑影响供需两端，甲醇维持低位震荡

观点：

国内开工率下滑并对甲醇供应应力没有实质的缓解作

用，加之进口到港量持续高位，传统下游进入消费淡季，

甲醇供需维持宽松状态。

操作建议：

预计本周甲醇期货 09 合约价格维持低位震荡走势，

参考区间 1670 至 1770，操作上建议日内短差或场外观望

为宜。
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进口到港高位同时需求疲弱，港口持续高库存压制东南沿海甲醇现货市场价格。虽然上

周西北产区甲醇装置开工大幅下滑，但多数是与其配套烯烃装置同时停车，对甲醇的实际供

应压力缓解贡献极小。市场依旧缺乏明显的上涨驱动，甲醇期货价格承压下行。

一、一体化装置检修带动开工率下滑，市场供应压力并无实质性缓解

图 1：国内甲醇装置开工率走势（单位：%）

数据来源：wind 长安期货整理

6 月 11 日当周，全国甲醇装置开工率环比下滑 3.71 个百分点至 64.89%，开工率水平

跌至年内低位，西北主产区开工率甚至低于 2月份（由于当时疫情影响，西北厂家胀库，装

置被迫停车）。但从实际停车的装置来看，由于停车装置多配有烯烃装置，如蒲城清洁能源，

供应缩减的同时需求亦同步缩减，因此开工率的下降对当前供应压力的缓解贡献极小。

后市来看，待停装置减少，同时前期检修装置逐步启动，整体的供应压力将再次回升。

需要注意一点，目前西北市场主流报价在 1350 至 1400 元/吨区间，部分装置已经处于盈亏

平衡线之下，而且西北价格较华东价格明显偏强，在华东价格上涨驱动不足背景下，不排除

后市西北价格继续走低的可能。这将有可能导致部分装置推迟重启时间，实际是否兑现还需

进一步的跟踪观察，同时，这也是目前甲醇期货价格大幅升水的主要逻辑。
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截至 6月 12 日，中国 CFR主港甲醇价格维持在 152.5 美元/吨，由于华东市场价持续下

滑，进口甲醇利润环比下降 40 元/吨至 110 元/吨。国外受疫情影响，甲醇消费受限，出口

诉求提升。因此，虽然进口甲醇利润下滑，但目前仍不会影响后期的进口量，据市场公开信

息，6月中下旬仍有约 70万吨进口甲醇到港，进口货源依然会持续施压国内市场。

二、传统下游进入消费淡季，MTO 对甲醇支撑中性

图 2：甲醇下游开工率（单位：%）

数据来源：wind 长安期货整理

截至 6月 11日当周，国内甲醛、二甲醚装置开工率维持在 2成左右，MTBE 开工有所

下滑但仍在 4成以上，醋酸开工继续上升至 8成附近，传统下游整体维持弱稳趋势。国内自

3月开始推动复工复产，甲醇传统下游虽然涉及行业广泛，但其实际的开工情况并没有明显

好转。一方面在于终端需求向上传导需要时间，另外境外疫情的持续“厚尾期”限制了国内

终端产品的出口，欧美多国虽在 5月份重启经济，但同样需要时间进行发酵。总的来看，传

统下游的全面复苏仍然任重道远，考虑到疫情的发展等因素，8月份之前传统下游难有大的

起色。

烯烃方面，截至 6月 11日，全国烯烃装置开工率维持在 80%，本周有部分装置存有检
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修计划，待检装置均是一体化装置（拥有甲醇配套装置），非一体化装置开工相对稳定，对

甲醇需求相对稳定。

三、结论及展望

综上所述，国内开工率下滑并对甲醇供应应力没有实质的缓解作用，加之进口到港量持

续高位，传统下游进入消费淡季，甲醇供需维持宽松状态。考虑到目前价格本身处于低位，

操作上建议区间思路对待，参考 1670 至 1770 元/吨。
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本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告
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