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摘要 

  我们认为，今年 9月传统旺季较往年将显得偏弱势，但总体

表现会好于前期，其刚需会在一定程度上有所回复，再反观供应面，

甲醇面临较大供应压力，目前已积累的库存也有待消化，加之 9月装

臵检修力度不如 8月，增加了供需矛盾中利空的因素。我们认为，甲

醇市场在 9月前期弱势依旧，在产量逐步恢复，需求短时间内尚不明

朗的情况下，前期供过于求的格局仍将维持一段时间，随着需求的拉

动库存开始消化降低，市场将会拉开金九银十的序幕。但在库存有所

下降前长线多单不宜介入。 
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宏观分析 

 

 

汇丰银行(HSBC)和数据编撰机构 Markit 8 月 21日联合公布的数

据显示，中国 8月制造业采购经理人指数(PMI)预览值降至 50.3，创

三个月新低。在构成汇丰 PMI的全部 11个分项指标中，包括产出指

数、新订单指数、新出口订单指数等核心指标虽然继续位于荣枯分界

线上方，但数值均出现回落。具体来看，8月产出指数为 51.3%，较

上月大幅下跌 1.5个百分点，同样创下三个月低点。包含内外需在内

的新订单指数 8月为 51.3%，较上月回落 2个百分点；此外，虽然出

口出现回暖势头，但 8 月反映外需变化的新出口订单同样回落 1.2个

百分点。从价格端看，购进和产出价格均跌至荣枯线下方，其中，购

进价格指数从上月 52.5%下降至 49.7%，产出价格也从 50.4%回落至

19%。总体来看，国内外新订单增速较前月放缓，价格回落通胀放缓，

经济增长动能放缓。该数据公布后，多机构预期央行全面降息或降准

的概率增大，但在经济转型的重要时期，央行全面宽松的可能性仍然

较小，但定向宽松的力度有望加大。  

图 1：中国 PPI 与 PMI  
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PPI(%) PMI(%)(右)

0.0

-0.8

-0.3

0.3

0.9

1.4

40

49

57

66

74

09-06 09-12 10-06 10-12 11-06 11-12 12-06 12-12 13-06 13-12 14-06

 
数据来源：WIND 资讯 
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甲醇市场综述 

一、甲醇现货回顾 

8月份甲醇市场整体呈现先扬后抑的态势。因为甲醇生产原料天

然气价格的上涨，对甲醇的成本构成一定的支撑，致使现货价格上行，

但随着甲醇前期停车装臵的继续开工，使得甲醇的供应持续增加，导

致沿海港口库存呈上行态势，加之下游需求持续低迷，对甲醇的需求

有限，导致甲醇现货价格下行。 

图 2：国内甲醇现货价格走势图  

 
数据来源：WIND 资讯 

 

二、甲醇期货市场回顾 

甲醇市场8月份情绪依然处于纠结状态，整体看主力合约ME1501在

2770-2900区间运行。在天然气涨价信息发布后，甲醇市场便涌入大量

资金进行炒作，主力合约在13日当天甚至打到涨停板，从而也带动现货

市场贸易商不断推高现货价格。在现货市场依然偏弱的格局下，虚高的

价格并没有带动下游积极补货，相反下游企业抵触心理较重，操作上也

较为谨慎，同时在前期价格坚挺的西北地区也因检修装臵的陆续恢复下

有所回落，市场心态整体显得较为悲观，八月后期甲醇期现同时回落，

期价跌幅更甚，主力合约月跌幅达53点或1.87%。  

图 3：甲醇期货 1501 合约日线图  
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数据来源：文华财经 

 

 

 

 

 

 

基本面分析 

 供应因素分析 

从目前装臵检修计划来看，在 8月份集中检修之后，9月份开始

大多装臵将陆续恢复开工，甲醇开工率预计将有明显回升趋势，特别

是西北地区，目前开工仅 64%，后期回调空间较大，从定性的意义上

来分析，9月产量环比将有不小的涨幅。定量角度看，7月甲醇产量

达到 316万吨之上，环比增增加 2.6%，虽然增幅并不大，但今年单月

产量却一直呈上涨趋势；同比增幅则是达到了 25.6%，其中宁夏、内

蒙地区同比增幅最大，分别达到 86.2%和 15.2%，主要原因还在于今

年西北市场新投产装臵偏多，宁夏宝丰、青海桂鲁、安徽昊源、同煤

广发等相继产出合格产品，产量略显高位。8月份在低开工情况下，

预计产量环比数据有所回落，然 9月却再度进入高产期。 

对于目前处于弱势格局的甲醇而言，9月份将面临再一次的考验，

至少，在月初下游需求尚未明显改善前，市场供应压力不减。  

7月份甲醇进口量达到 63.3万吨，环比上涨 54.9%，超出了我们

此前的预期，在出口未有明显增加的情况下，净进口量已达到 59.3

万吨，一度超出 45万吨的正常水平。更大的原因或许在于国际甲醇

市场需求同样不高的情况下，7月份国内进口甲醇虽然利润不高，但

仍然存在盈利，因而加剧了净进口量的上涨，港口库存持续高位。进

入 8月之后，受东南亚装臵问题，国际甲醇价格坚挺而国内依然偏弱
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为主，此消彼长之下，目前理论进口甲醇已出现亏损，却依然阻挡不

了进口货源进军国内市场；另一方面，由于前期华南的弱势格局，华

南地区价格不断走低，使得苏粤地区间价差基本持平，低于正常的 100

元/吨，因此进口甲醇集中运往华东市场。从港口到船量可以看到，8

月份华南港口仅来自伊朗的 1万吨货到港，其他全部在华东港口到港。

截止 8月底，华南港口库存已回落至 17.5万吨，但华东港口不容乐

观，目前已达到 57.3万吨，接近 60万吨历史高位；目前华东华南（不

包括宁波）两大港口库存总量为 74.8万吨，较上月底小幅增加 0.9

万吨，高位库存将进入 9月，等待市场逐步消化。 从国际甲醇装臵

运行情况来看，此前受到供气不足影响的沙特阿拉伯 Ar-Razi公司其

中 3套甲醇装臵降负荷运行，目前暂时未有实际恢复计划，故其 8-9

月份流出量缩减明显，尤其是对于中国的输出量；此外还听闻文莱

（BMC）公司 85万吨/年的甲醇装臵开工负荷极低，后期其对外供应

将受到一定影响。另外，受到近两日稳定供气支撑，马来西亚 Petronas

石化公司其 2#170万吨/年的甲醇装臵重启中，计划 8月底 9月初出

合格产品，预估 9月中旬将稳定往外供应货源；而其 1#66万吨/年装

臵已于 8月 17日停车检修，计划 10月至 11月份重启。虽然其他装

臵对国内依然有输出，但整体看，9月甲醇进口环比或能持稳或小幅

下滑，进口增压幅度或不会太大。另外，近期国际甲醇市场表现坚挺，

相比于中国进口到岸价，其他地区进口甲醇价格有上涨之势，若国内

市场不佳，跨地区套利窗口将打开，或能提振国内港口价格。 

图 4：甲醇社会库存图  

 
数据来源：隆众石化 

图 5：甲醇月度进口  
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数据来源：WIND资讯 

 

 

 需求因素分析 

今年国内经济增速放缓以及低迷的地产行业使得煤化工下游甲

醇行业需求偏弱，似乎注定了旺季并不会太旺的表现。甲醇市场来看，

下游需求复苏一推再推，临近九月需求旺季却依然并不明朗，传统下

游疲态尽显；但另一方面，从历年需求量走势可以看到，整体需求依

然呈现缓慢上扬趋势，具有较明显周期性的甲醛、二甲醚在金九银十

的刚需下，后期需求依然有上涨空间，因此我们对于 9月传统需求量

的表现并不十分悲观。另外，8月下旬神华宁煤二期 50万吨/年 MTP

正式投产，虽然目前开工负荷依然较低，但据闻后期将逐步提负，这

也将提振甲醇需求。  

图 6：甲醇下游产品需求  
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操作建议 

 

 我们认为，今年 9月传统旺季较往年将显得偏弱势，但总体表

现会好于前期，其刚需会在一定程度上有所回复，再反观供应面，甲

醇面临较大供应压力，目前已积累的库存也有待消化，加之 9月装臵

检修力度不如 8月，增加了供需矛盾中利空的因素。我们认为，甲醇

市场在 9月前期弱势依旧，在产量逐步恢复，需求短时间内尚不明朗

的情况下，前期供过于求的格局仍将维持一段时间，随着需求的拉动

库存开始消化降低，市场将会拉开金九银十的序幕。但在库存有所下

降前长线多单不宜介入。 
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