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MTO 检修增多，压制甲醇需求 

一、内地价格开始出现松动 

（1）内蒙南北线 3950 元/吨，出货顺利。内地企业持续挺价。隆众西北企业待发订单量

19.9 万吨（+4.6 万吨），西北工厂库存 17.4 万吨（+1.5 万吨）。山西河南等地随着盘面回

落，价格开始出现松动。（2）久泰 MTO10 月 11 日故障短停。（3）近期动力煤盘面回

调，煤化工品种盘面集体走弱，市场担忧在保供政策下，能化双控限产对上游的影响边

际放缓，另外下游需求差的现实重新进入交易者视野。 

二、港口库存快速累库 

（1）太仓-01 期货的基差回落至+15 元/吨，卓创港口库存 107.7 万吨（+8）快速累库，

卸港逐步兑现。（2）宁波富德 MTO 检修计划 11 月停至年底。（3）斯尔邦 9.16 停产，复

工延后至月底。（4）兴兴新能源 9.23 停车检修 1 个月，10.6 已提前复工。（5）南京诚志

一期 MTO 兑现 9.15 停车检修至 10 月中下，二期 MTO10 月中至年底检修。 

10-11 月平衡表展望：兴兴、诚志、盛虹的检修降负均兑现背景下，短期 10 月仍是累库

预期，11-12 月进入季节性去库，关注年底气头紧张下的限气减产力度。 

策略思考：（1）单边：暂观望，煤化工板块高位回落，等待回调低位。（2）跨品种：Q4

平衡表预判甲醇去库幅度较 PP 大，PP-3MA 价差仍然是逢高做缩。（3）跨期：1-5 价差

已左侧偏高，暂观望。 

风险：原料动力煤价格波动带来的成本支撑摆动，能耗双控限产对煤化工企业开工的实

际影响，MTO 企业检修计划兑现情况，Q4 气头限产具体情况。 
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1.1 地区基差：港口基差冲高回落，内地基差高位 

图 1： 各地区基差排列                                                                    单位：元/吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

上图近月基差跳空换月对标 01 合约。（1）太仓-01 期货的基差周初大幅反弹至+80 元/吨

附近，内地高价背景下的港口回流内地担忧；下半周港口基差快速回落至+15 元/吨附

近，一方面是港口现实仍是累库周期，另一方面是 MTO 检修继续加量。（2）本周盘面大

幅回落背景下，内地补跌偏慢，动力煤偏紧背景下，内地甲醇价格仍较为坚挺。 

（图中仓储费用红色虚线从 2021 年 5 月开始按 2 元/吨天制作的交割窗口测算） 
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1.2 平衡表概览（表） 

图 2： 未来平衡表展望（自估）（10 月 15 日预估 ）                                                    单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

MTO 需求再度快速下调，去库拐点后移至 12 月，平衡表转弱。 

（1）到港量级仍放在 105 万吨附近，摆动不大。 

（2）平衡表非一体化产量下修。煤头产量下修，10 月上中旬安徽、河南等地煤头检修增

多。气头方面，季节性给予西北 11 月初、西南气头 11 月底的限产预期，但具体限产计划

未出台，待跟踪。 

（3）10-12 月外采甲醇需求大幅下调。宁波富德 MTO 检修计划 11 月停至年底。斯尔邦

9.16 停产，复工延后至月底。南京诚志二期 MTO 出公告，10 月中至年底检修。另外，内

地方面，久泰 10.11MTO 检修复工待定，大唐甲醇恢复而 MTP 仍停车。 

（4）传统需求 9-10 亦同步作出下修，甲醛、二甲醚仍未见传统 9-10 月旺季提负。另外，

在偏冷冬预期以及动力煤天然气等能源偏紧的背景下，调高 11-12 月甲醇其他需求调整项

10-15 万吨/月，关注取暖偏紧的潜在替代燃料需求的预期。  
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1.3 平衡表概览（图） 

图 3： 平衡表估算库存 与 实际港口库存&实际西北库存                                       单位：万吨；万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  

 

图 4： 甲醇预估总库存指数（自估平衡表）单位：万

吨 

 图 5： 甲醇非一体化产量及一体化外卖量预估（自估

平衡表）  单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

20

40

60

80

100

120

140

160

150

200

250

300

350

400

450

500

16-01 16-04 16-07 16-10 17-01 17-04 17-07 17-10 18-01 18-04 18-07 18-10 19-01 19-04 19-07 19-10 20-01 20-04 20-07 20-10 21-01 21-04 21-07 21-10

甲醇社会库存（万吨） 隆众西北库存*4 卓创港口库存（万吨）（右轴）

130

180

230

280

330

380

430

480

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2020 2019 2018 2017

220

240

260

280

300

320

340

360

380

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2020 2019 2018 2017



华泰期货|甲醇周报 

2021-10-18                     5 / 19 

图 6： 甲醇进口预估量（自估平衡表）    单位：万

吨 

 图 7： 外购 MTO 需求及原一体化外采预估量（自估平

衡表）      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 8： 甲醇传统需求预估（自估平衡表） 单位：万吨  图 9： 原一体化 MTO 外卖甲醇（自估平衡表） 单

位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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2.1 外盘情况：欧美装置恢复，马油等待重启 

图 10： 甲醇外盘周度开工率                                                                   单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 11： 甲醇外盘月度总开工率         单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 12： 外盘中东装置开工率        单位：%  图 13： 外盘欧美装置开工率            单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 14： 外盘伊朗装置开工率         单位：%  图 15： 外盘东南亚+新西兰开工率       单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）中东：kaveh230 万吨已重启。ZPC 其中一套计划 11-12 月检修。 

（2）东南亚及新西兰：新西兰三套装置运行稳定。国庆期间马油短停，等待重启。 

（3）美洲：智利梅赛尼斯低负荷运行。美国 LyondellBasell 93 万吨恢复，美国

Natagasoline175 万吨恢复。美国科氏 170 万吨正常运行。 

（4）欧洲：德国 Shell40 万吨低负荷运行。挪威 Statoil90 万吨负荷不高，荷兰 Bioethanol

两条线均停车。俄罗斯 TOMSK100 万吨恢复至低负荷运行。 

备注：历年季节性 9 月是伊朗以及马油的季节性检修期，国庆期间马油短停。  
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2.2 内外比价：欧美溢价大幅回落 

图 16： 甲醇进口利润（含加点）   单位：元/吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 17： FOB 欧洲-CFR 中国      单位：美元/吨  图 18： FOB 美湾-CFR 中国      单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 19： CFR 印度-CFR 中国-15   单位：美元/吨  图 20： CFR 东南亚-CFR 中国-40    单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）进口窗口大幅回落。（2）马油等待重启中，东南亚溢价反弹。（3）欧美装置恢

复，欧美溢价快速回落。 
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图 21： 外盘开工率折产能 与 中国进口量相关性                                      单位：万吨；万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

2.3  高频到港：到港节奏性回升 

图 22： 甲醇到港量与甲醇进口量 单位：万吨；万吨  图 23： 分区域到港（旬度）         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

预计 10 月 14 日到 10 月 31 日沿海地区进口船货到港量在 62 万吨，相比预计 10 月 9 日到

10 月 24 日沿海地区进口船货到港量在 63 万吨，到港压力仍高。 
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2.4 MTO 检修快速增加 

图 24： 外购 MTO 利润与外购甲醇的 MTO 开工率（不含一体化 MTO）                     单位：元/吨，% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 25： 外购甲醇 MTO 装置开工率      单位：%  图 26： 兴兴外购 MTO 综合毛利   单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 27： 兴兴外购甲醇 MTO 综合毛利 VS 外购乙烯

丙烯综合毛利       单位：元/吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

一、外购 MTO 存量装置： 

（1）兴兴新能源 9.23 停车检修 1 个月，10.6 已复工。（2）斯尔邦 9.16 停产，复工延后至

月底。（3）南京诚志一期 MTO 兑现 9.15 停车检修至 10 月中下，二期 MTO10 月中至年底

检修。（4）宁波富德 MTO 检修计划 11 月停至年底。（5）久泰 MTO10.11 短停，复工待

定；中煤蒙大 MTO 负荷 7 成。（6）中原乙烯 MTO9.27 停车检修，重启未定；中原大化甲

醇 10.14 亦停车检修 

二、一体化存量 MTO 装置： 

（1）神华包套甲醇及 MTO9.15 检修 30-40 天。（2）大唐多伦 168 万吨甲醇 10.11 恢复，而

MTP 仍未恢复。（3）延安能化甲醇及 MTO 装置 9.1 检修 38 天，近期计划复工。 

2.5 港口累库加速 

图 28： 甲醇港口库存（总）           单位：万吨  图 29： 江苏港口库存           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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（1）卓创港口总库存 107.7（+8 万吨）（含广西、福建莆田），快速累库。 

（2）江苏库存 58.2 万吨（+8 万吨），而江苏可流通库 13.9 万吨（+0.4 万吨），前期排队进

口船货陆续卸港。预计 10 月 14 日到 10 月 31 日沿海地区进口船货到港量在 62 万吨，相比

预计 10 月 9 日到 10 月 24 日沿海地区进口船货到港量在 63 万吨，到港压力仍高。华南 19

万吨（-2.7 万吨），浙江 30.5 万吨（+2.7 万吨）。 

图 30： 浙江港口库存            单位：万吨  图 31： 华南港口库存               单位： 万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 32： 江苏可流通库存             单位：万吨  图 33： 太仓提货量                 单位： 吨/天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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2.6 地区价差：港口对山东回流窗口重新开启 

图 34： 鲁北-西北-280              单位：元/吨  图 35： 华东-内蒙-500              单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 36： 太仓-鲁南-250           单位：元/吨  图 37： 鲁南-太仓-100              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 38： 广东-华东-200           单位：元/吨  图 39： 华东-川渝-200              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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（1）西北至华东套利窗口关闭，西北至鲁北套利窗口关闭。（2）港口至山东套利窗口开

启。（3）川渝至华东套利窗口关闭。 

3.1 未见西北煤头额外限产的预期兑现，等待西南气头限产计划公布 

图 40： 甲醇非一体化装置周度开工率排列 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

上述图为自选样本分工艺跟踪的非一体化加权开工率。 

3.2 煤头：安徽河南部分停车  

图 41： 非一体化煤头甲醇开工率        单位：%  图 42： 煤头甲醇生产利润        单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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（1）煤头检修：兖矿榆林 70 万吨 9.18 至 10.31 检修。榆林凯越 70 万吨 8.10 开始停车而复

工推迟至 10.18，陕西润中 60 万吨重启推迟至 10 月中，内蒙易高 10.10 至 11.9；安徽华谊

60 万吨 10.1 至 10.30，河南鹤壁 60 万吨 10.12 至 10.31， 河南中新 35 万吨 10.8 检修，复工

待定；河南心连心 60 万吨 10 月上旬检修，复工待定。中原大化 50 万吨 10.14 检修，复工

待定。 

9 月 15 日榆林 FGW 发布文件，对榆林市煤化工企业 9 至 12 月作 50%左右的限产，涉及甲

醇企业兖矿榆林 80 万吨、榆林凯越 60 万吨、陕西神木 60 万吨。 

图 43： 非一体化煤头实际检修换算                      单位：万吨/年 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

3.3 天然气头：具体限气计划仍未出台 

图 44： 天然气头甲醇开工率         单位：%  图 45： 天然气头甲醇开工率与生产利润 单位%；% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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3.4 焦炉气头：额外检修不多 

图 46： 焦炉气头甲醇开工率         单位：% 

 图 47： 焦炉气头甲醇开工率与焦化企业焦炭开工率  

单位%；% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

3.5 西北待发订单量持续高位 

图 48： 隆众西北企业库存            单位：万吨  图 49： 隆众西北企业待发订单量       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

隆众西北企业待发订单量 19.9 万吨（+4.6 万吨）持续高位，西北工厂库存 17.4 万吨（+1.5
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图 50： 传统下游加权负荷           单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 51： 甲醛开工率                  单位：% 

 图 52： 甲醛生产利润与甲醛开工率    单位：元/

吨；% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

传统下加权开工率 10.15 当周 34.8%（-0.4%），传统下游旺季不旺。（1）甲醛 16.9%（-

0.5%），山东临沂仍部分停车。（2）二甲醚 15.4%（+0.6%），生产+掺和利润仍偏低。

MTBE49.1%（-0.6%），原油上涨的背景下负荷近期高位。（3）醋酸负荷 83.3%（-0.4%），

南京负荷提升。 
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图 53： 二甲醚开工率                 单位：% 

 图 54： 二甲醚掺混生产利润与二甲醚开工率    单

位：元/吨； % 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 55： 醋酸开工率                 单位：% 

 图 56： 醋酸生产利润与醋酸开工率    单位：元/

吨；% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 57： MTBE 开工率                 单位：% 

 图 58： MTBE 生产利润与 MTBE 开工率                 

单位：元/吨；% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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