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供需宽松格局继续缓慢好转，甲醇价格重心或将上移

观点及建议：

综上，甲醇的供需宽松格局在 10 月将继续保持缓慢恢

复趋势。由于需求端相对稳定，影响甲醇价格的主要驱动

依然来自供应端，而国内装置在冬季供暖之前开工率难有

大的变动，因此，供应端的变数主要在于进口甲醇。国外

装置在长时间运行之后，四季度检修概率提高，同时国外

甲醇价格的恢复减弱了国内甲醇价格高地效应，这均会导

致进口甲醇体量较之前逐渐开始下降，进而对甲醇价格形

成向上驱动。

预计 10 月份甲醇价格重心将继续提高，甲醇期货 2101

合约价格运行区间预计在 1950 至 2200 元/吨。操作上建议

偏多操作为宜。
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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：WIND，长安期货 资料来源：WIND，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：WIND，长安期货 资料来源：WIND，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：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

虽然九月底时甲醇期货价格出现了较大幅度的回落，MA2101 合约收盘价较八月底下跌

63 元/吨至 1917 元/吨。但国内外现货价格出现了明显上涨，其中，华东现货市场价环比上涨

95 元/吨至 1870 元/吨，西北现货环比上涨 130 元/吨至 1505 元/吨，华南现货环比上涨 100 元

/吨至 1867 元/吨，华北现货环比上涨 165 元/吨至 1615 元/吨；CFR 中国主港价格上涨 25 美

元/吨至 202.5 美元/吨（合人民币约 1759 元/吨），东南亚 CFR
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美元/吨，鹿特丹 FOB 价格上涨 25 欧元/吨至 216 欧元/吨，美国海湾 FOB 价格上涨 46.81 美

元/吨。

国内现货价格大幅上涨反映出供需环境的改善，“金九”预期似有证实，但对于甲醇而

言，前期由于供给严重过剩，价格上涨的主要驱动来自供应端，而非需求端。

二、十月份行情要点分析

（一）进口压力略有缓解，国内供给压力依然较大

截至 10 月 9 日，国内甲醇装置开工率 77.26%，较节前上升 1.51 个百分点，同时达到

近两年新高，实际上，开工率自 8 月底以来一直处于上升趋势（见图 7）。从利润驱动角度

来看，随着行业景气度的逐渐好转，生产企业利润由之前的亏损逐渐转为盈利，企业本身生

产积极性较高。加之今年的装置检修时间跨度长，国内 10 月份整体存有检修计划的装置体

量并不大。因此，除过意外故障停车，否则 10 月份国内供给压力将会继续提升。

进口方面，8 月份甲醇进口量环比回落幅度极大，总计进口不足百万吨。一方面，国际

甲醇价格价格自 5 月份以来逐步回升，我国甲醇价格的高地效应减弱，对甲醇进口吸引力下

降；另一方面，国际甲醇装置前三季度检修量较少，四季度检修损失产能或逐渐增加。需要

注意的是，目前进口甲醇仍有很大的利润空间，甲醇进口量从根本上降低还需长时间的修复

演变；另外，国际甲醇装置在四季度仍有一定的新投产能压力，后市需关注新投产能与检修

图 7：国内甲醇装置开工率 单位：% 图 8：国内甲醇月度进口变化 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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产能在时间上的匹配情况。

（二）高库存对价格的压制作用减弱

西北产区库存变动同装置开工率呈现明显的正相关关系，未来最大的变数来源于一体化

烯烃装置的检修情况——配套的上下游停车不同步会引发产区甲醇地销产生较大变动。考虑

到我国在疫情防控局面较好，而国外疫情持续反复，塑料制品的出口或在 10 月份保持增长

态势，进而会带动烯烃装置保持高开工。因此，后期一体化装置有可能会出现甲醇检修而需

外采甲醇的可能，进而会有利于产区去库。

西南库存长时间维持稳定，其最大的变数在供暖季。供暖季气头装置大概率会被迫停车，

但在 10 月份基本不会兑现，预计 10 月份西南库存维持稳定。

华东、华南港口，通过需求端去库难度极大，去库驱动主要来自供应端的进口甲醇（国

内东西部套利空间长时间关闭，流动驱动较弱），如前文所述，进口甲醇会呈现缓慢下降的

趋势，10 月份华东、华南港存亦将保持缓慢去库节奏。

需要注意，由于今年以来库存长时间保持高位，高库存对价格的利空作用已经在价格上

有所兑现，因此，虽然去库速度不高，但形成的利好作用会通过提振市场心态而被放大。

（三）成本端支撑或继续走强

9 月份以来，南方洪涝灾害影响减弱，高温天气消退，影响国内经济活动的自然限制减

少，加之国家促进经济恢复相关政策的推动，第二产业、第三产业有望继续保持高速恢复趋

图 9：产区库存变动情况 单位：万吨 图 10：港口库存变动情况 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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势，进而会带动电力需求提升。从季节性规律来看，10 月份水力发电对火力发电的替代作用

减弱，电力输出的增长将主要依靠火力发电供给，进而会带动煤炭需求提升。而进入四季度

之后，煤炭供给能力预计较之前会有所减弱，一是国内煤矿在年底面临更大的安监压力，矿

方在已完成年度任务的情况下继续扩大产量驱动不足；二是趋于年末，在我国煤炭进口平控

政策调控下，四季度进口煤体量将不及之前。因此，四季度煤炭价格有望继续保持上涨趋势，

煤制甲醇成本支撑走强。

三、小结及操作建议

综上，甲醇的供需宽松格局在 10 月将继续保持缓慢恢复趋势。由于需求端相对稳定，影

响甲醇价格的主要驱动依然来自供应端，而国内装置在冬季供暖之前开工率难有大的变动，

因此，供应端的变数主要在于进口甲醇。国外装置在长时间运行之后，四季度检修概率提高，

同时国外甲醇价格的恢复减弱了国内甲醇价格高地效应，这均会导致进口甲醇体量较之前逐

渐开始下降，进而对甲醇价格形成向上驱动。

预计 10 月份甲醇价格重心将继续提高，甲醇期货 2101 合约价格运行区间预计在 1950 至

2200 元/吨。操作上建议偏多操作为宜。
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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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