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西北库存低位，甲醇期价偏强走势 
 

 

本月，甲醇期货价格受基本面偏好与宏观利空

相互影响，3月国内甲醇市场呈现“N”字形走势。

整体来看，内蒙能耗双控与集中春检带来供应面利

好，而下游利润良好同步支撑需求。月内，上游生

产企业库存结构健康，库存低位持续支撑贸易商心

态，但月中原油大跌导致期货大幅回落调整，期间

市场心态受此影响严重，出现甩货操作，但随着期

货的止跌，市场情绪重新回归向好。沿海市场方面，

部分 MTO工厂有外采操作加之外盘市场良好，短时

进口恢复有限亦使得港口库存延续去库，货权集中

支撑月内基差走强。 

预计 4 月 OPEC 会议，原油动向可能对甲醇期

价有所影响，从基本面看，虽然进口方面环比或增

加，但是由于春检、双控及新建影响，4月供应或

略有缩减，需求端相对稳定，故 4月甲醇期货价格

或先强后弱。 
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3 月甲醇期货价格反弹 

3 月，郑商所甲醇期货主力合约 MA2105 整体呈冲高回后窄幅上移趋势运行。截止 3 月

30 日，该合约月内总成交 2899 万手，振幅 17.22%；其中 3 月 8 日盘中触及 2682 高点，创

下自 2019 年 3 月中下旬以来新高；最低点出现在 3 月 19 日，触及 2288，创 2 月 10 日以

来的新低。本月来自于宏观端消息面对能化期品波动较为明显，尤其 3 月上旬，如原油因前

期美国极寒天气造成供应缩量、美国 1.9 亿美元经济刺激落地等提振，造成油价大涨、通胀

预期驱动下，商品期货均持续明显的推涨态势；另 2 月底 3 月初内蒙古双控政策趋严，基于

供应缩量提振，业者底部追高明显；然 3 月 10 日附近受国家信贷资金违规在楼市、期市等

消息影响，能化品整体有所降温。不过，3 月下旬，得益于因春检效应，内地上游企业整体

库压不大；配合国际甲醇开工修复不及预期导致港口到货有限等刺激，甲醇期货底部逐步小

幅上移，截止 3 月 30 日，主力合约 MA2105 收上影线较长阳 K 线。基差方面，3 月中下，

港口基差先强后弱，至月底基差走弱至-20 附近。（金联创） 

 

 

供应端变量因素呈多样化 

国产方面，3 月我国甲醇行业月均开工在 74%附近，较 2 月降约 2 个百分点；本月内蒙

古能耗双控、春检整体对供应缩量影响明显。就 4 月国内甲醇供应变化来看，除密切关注中

煤鄂尔多斯年产 100 万吨项目于 4 月上计划投产增量外，泸天化、川维、内蒙古博源、青海

中浩等气头项目逐步重启及放量冲击亦需警惕。而春检方面，虽仍约有 750 余万吨项目计划

检修，然气头增量、3 月底 4 月初部分前期检修项目复工等供应相抵消情况下，故 4 月春检

对市场驱动效应较 3 月或有所减弱。据金联创粗略统计，3 月下至 4 月上期间，约有合计

860 万吨产能恢复（同煤、中浩、博源、东华、新奥二期、荣信一期、久泰、云天化等），故

综上来看，预计 4 月甲醇本土供应量较 3 月将有所增量，具体待跟踪。进口方面，因国际甲

醇发船量仍受国际供应开工影响较大，3 月中国甲醇实际进口量仍相对有限，且部分终端货

物改港至社会库，国内整体卸率有限，故 3 月中国甲醇实际进口量在 95 万吨附近，而 4 月

份伊朗发货量较为充裕，而南美地区因船期差问题到港减少，故 4 月中国甲醇进口或有增

加，然增幅有限，预计在 100-105 万吨附近。（金联创） 
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需求端维持平稳 

3 月，我国甲醇传统下游开工表现不一，从月均数据对比来看，甲醛、二甲醚、BDO 开

工呈现增加，醋酸微降、MTBE、DMF 降负相对明显。具体来看，近段时间，甲醛终端整体

需求尚可，产业利润较好情况下，项目开工积极性尚可，截止 3 月底，甲醛开工在 27.13%，

月环比增约 12%。二甲醚开工 27%，月环比增 2.5%，3 月中下新增江西九江年产 20 万吨二甲

醚开工样本，且该项目投产后整体运行尚可。醋酸本月开工呈小幅上移，然月均开工较 2 月

调整不大，整体在 86.17%，月内装置故障临停/降负相对集中，涉及有：大连恒力、建滔、

陕西延长等；至月底，MTBE、DMF 开工分别在 40.48%、55.56%，较 2 月底分别降 7.56%、

11.11%，月内涉及检修项目略集中，尤其 MTBE。BDO 开工 70.71%，较 2 月底增 9.64%，当

前该行业盈利十分可观。此外，从传统下游加权开工来看，至月底该数值月均在 46.55%，较

2 月底增 3.11%。 

3 月，我国甲醇制烯烃行业月均开工 88.25%，较 2 月增 2.25%。就装置运行来看，3 月

初陕西蒲能化烯烃短停后逐步恢复正常；3 月中联泓下游检修结束后 MTO 负荷有所提升；

南京诚志二期检修推迟至 4 月份，且企业一期 3 月上负荷有提升。此外，因能耗双控，中天

合创甲醇、烯烃负荷均略降，月内有少量原料外采；临近月底延能化煤气化短停，部分原料

亦有外采；延长中煤烯烃运行平稳，3 月份部分甲醇持续外采。另后续西北部分 CTO 配套

甲醇检修/重启落实需持续关注，如久泰 100 万吨大甲醇于 3 月 23 日检修，初步预计 4 月

上恢复；宝丰二期大甲醇计划 5 月初检，届时部分原料存采购预期。（金联创）  
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研究所 

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期

货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。研究致

力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过

对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，

为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。研究范围涉及目前所有商品期货以及金融

衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡研究的独立性，鼓励分析

师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。我们将积极依托股东单位—越

秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为主要

核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融行业的资深研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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