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华泰期货|MA 专题 2022-03-31 

甲醇缘何坚挺，强势能否持续？  

本文摘要：一季度甲醇表现仍超预期强势，本文从伊朗长约，上游煤炭成本等角度剖析

甲醇强势的原因，并且展望 4 月份甲醇供需，预期仍是小幅去库，但表现为内地去库而

港口累库，回调后仍有短期做多机会。 

（1）甲醇价格一季度强势的原因。伊朗工厂一季度通过集中检修，以及迟迟未达成长

约，定价权短暂转移至伊朗工厂，外盘美金强势带动盘面强势，但随着 3-4 个月合约的

达成，伊朗工厂的挺价能力有所缓解。 

（2）平衡表预判。4 月在进口回升的背景下，仅是小幅去库预期，且表现分化为港口累

库而内地去库。内地目前仍偏强，至华东的间接套利物流逐步减少，减缓港口库存的累

积速率，库存总体水平可控的背景下，往上的弹性依然存在。因此本轮到港增加将给予

价格回调机会，特别是在非电煤价换算煤头甲醇运至港口的成本附近，是较好的短期做

多位置。 

策略： 

单边：谨慎看多。 

关注及风险点： 

甲醇进口到港超预期，外购甲醇 MTO 工厂计划外检修降负，非电煤价的政策性摆动。  
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1 MA 价格向上弹性的来源 

1.1 前期伊朗甲醇工厂话语权较大 

图 1： 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 

（1）每年年底至 2 月是伊朗长约谈判的重要时间节点，亦是伊朗传统的限气春检时间

段。2021 年 12 月至 2022 年 1 月，多套伊朗装置，伊朗 Marjarn165 万吨，ZPC1#165 万

吨，Busher165 万吨，Kimiya165 万吨，Sabanlan165 万吨，Kaveh230 万吨分别先后集中春

检，外盘开工率大幅降低，甲醇定价权暂时转移至伊朗工厂手中，外盘美金坚挺，带动盘

面强势。 

图 2： 甲醇外盘月度总开工率          单位：%  图 3： 外盘伊朗装置开工率            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 

（2）时间进入 2 月份，伊朗装置基本恢复，外盘开工率回升，理论上伊朗可产产能明显

上升，照下图所示，理论上伊朗到中国的甲醇进口量回升大概要滞后于伊朗甲醇的开工
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率，因此理论上对应 4 月伊朗甲醇到中国量级的回升，然而整个 2 月份至 3 月中，甲醇价

格依然非常强势，原因在于伊朗长约迟迟未谈妥，买卖双方分歧过大，因此市场仍担忧在

伊朗开工回升的背景下，正常来中国的长约量级仍有限，导致外盘美金货仍坚挺，支撑盘

面走强。 

图 4： 伊朗&阿联酋甲醇至中国量级；伊朗甲醇开工率                                   单位：万吨；% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（3）2 月底至 3 月初，伊朗部分工厂达成 3-4 个月的招标，加点仍偏坚挺。因此随着伊朗

3-4 个月合约的达成，伊朗货将逐步实现抵达中国，到港量将迎来阶段性的回升，目前 4

月预期进口量逐步回升至 105-110 万吨级别，到港量级回升的背景下，前期偏低的港口库

存将逐步见底回升。 

（4）此前作为涨价弹性的伊朗长约定价权问题暂缓，中国进口量天花板约束亦有所放

开。但我们仍需关注的是伊朗达成的仅是 3-4 个月的合约协议，因此在 7-8 月仍然有第二

次谈长约的弹性阶段，届时伊朗工厂的定价权将再度集中，市场在价格低位有左侧交易此

预期的可能。 
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1.2 港口 MTO 开工偏高，贡献港口需求刚性 

图 5： 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 

目前外购甲醇的 MTO 利润处于历史底部，理论对应外购甲醇 MTO 开工率的回落，然而

实际外购甲醇 MTO 开工率仍处于高位，贡献甲醇需求刚性。主要原因在于上一轮外购甲

醇 MTO 装置集中在 2021 年 10-11 月份进行检修，MTO 开停机费用较高，历史较少出现外

购甲醇 MTO 装置像 PTA 工厂频繁根据开工利润开停机，因此或在 6-7 个月内较难看到外

购 MTO 装置集中检修，下一轮集中检修时间周期或需等待至 6 月份左右。 

1.3 非电煤价格坚挺，内地甲醇春检量级一般的背景下仍价格坚挺 

图 6： 华东-内蒙-550              单位：元/吨        图 7： 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 

（1）3 月份以来，内地西北甲醇价格的走势明显强于华东，一方面是华东到港的重新回

升，另一方面是内地甲醇价格有煤头成本的支持。若用 700 元/吨附近的长约电煤价衡
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量，煤头甲醇成本约在 1800 元/吨附近，目前西北 2650 元/吨的价格对应较足的生产利

润。煤头甲醇工厂部分是外购煤，而进入 3 月份以来，非电煤价相较于电煤长协价的溢价

持续走高，内蒙 5500 卡非电煤价 930 元/吨测算煤头成本约在 2270 附近，另外加 500 左右

运费换算至港口则对应 2770 元/吨是煤头甲醇到港口的成本。 

（2）今年春检计划目前公布并不多，但西北甲醇工厂的待发订单量持续高位，中下游采

购的主要因素并不是预期煤头春检，一方面是传统下游开工刚性尚可，另一方面是非电煤

价的坚挺，导致挂钩煤价的煤头甲醇价格弹性加大，后续政策指导加大的背景下亦有较大

不确定性，即非电煤价跟随电煤长协的回落速率。 

图 8： 非一体化煤头实际检修换算   单位：万吨/年        图 9： 隆众西北企业待发订单量       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 

1.4 前期江苏港口库存的低位，贡献价格弹性 

图 10： 甲醇港口库存（总）           单位：万吨  图 11： 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 

（1）纵观整个化工板块，甲醇是唯一一个化工品在春节节后回来并未有快速季节性累库

的品种，定价集中地江苏的库存绝对水平低位，是甲醇 1 季度价格弹性向上的主要原因。 
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（2）展望 4 月份，港口库存能否维持低绝对水平？上文分析，随着伊朗 3-4 个月合约量协

议的达成，伊朗到港增量，4 月进口量级逐步上抬至 105-110 万吨附近级别，到港回升将

导致 4 月上中旬港口库存回升。 

（3）但回升速率有待观察，首先在外购 MTO 装置开工率仍持续坚挺的背景下，港口需求

刚性仍在，在甲醇价格回调后，外购 MTO 工厂有补库可能，下图现实外购甲醇 MTO 工

厂开工率仍处于偏低水平，仍有补库空间。其次，目前华东相对西北价格仍偏低，内地至

华东的直接套利物流或者间接跨地区传递物流将逐步减少，将缓解 4 月甲醇港口库存的累

库速率。 

图 12： 沿海外购甲醇 MTO 工厂周外采量           

单位：万吨 

 图 13： 沿海+部分内地外购甲醇 MTO 工厂样本库存           

单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

2 后续平衡表预判 

图 14： 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 

结论：4 月在进口回升的背景下，仅是小幅去库预期，且表现分化为港口累库而内地去

库，跨地区方面内地的强势通过间接套利物流的减少而导致港口后半程的累库速率减慢。
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内地需求关注传统需求的见顶回落速率若超预期，则去库不及预期。另外当前产量是建立

在目前一般的煤头春检基础上，后续关注煤头春检计划是否临时增加。港口 MTO 方面假

设目前在产的装置持续运行，华亭 MTP 预期 4 月低负荷运行，渤化暂放到 6 月低负荷运

行假设（后续投产情况待跟进）。另外，调整需求方面，目前汽油对甲醇比价仍高，调油

需求调整项持续维持高位。 

图 15： 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  
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