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 甲醇: 港口库存累积，期价短期或存压力 

 

 6 月初醇市筑顶回落以来，期价先跌后弹，

目前仍然维持跌后低位区间运行，短期反弹

节奏受压较为明显。产业链…… 

 

 对于后市，甲醇产业链或将继续面对产业链

年中过渡期，一方面，已经回落的上游煤炭

市场或将为三季度中后期“金九银十”局面

蓄力，另一方面，下游低利低开工…… 
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6月初醇市筑顶回落以来，期价先跌后弹，目前仍然维持跌后低位区间运行，

短期反弹节奏受压较为明显。产业链目前呈现中间强两头弱，甲醇行业高价高开

工，尤其利润状况相比之前改善明显，但上游煤炭弱势，下游主要产品也呈现低

利低开工，二季度进口持续恢复，综合导致去库周期结束，港库再度累积，醇价

走势不稳。 

 

一、煤价涨后转弱，国际醇价分歧 

二季度国内煤炭价格一改一季度走弱态势，一度转市上行，但中期之后再度

转弱至今，呈现区间运行态势，夏季用电高峰刺激逐步弱化，煤炭市场在需求换

挡期暂时维持涨后回跌。具体来看，无烟煤方面价格回落幅度较大；动力煤稍稳

但呈现弱稳态势，焦煤市场回跌幅度较大。具体来看，动力煤方面，秦皇岛港山

西产 5500 大卡动力末煤平仓价目前报 852 元/吨；无烟煤方面，晋城无烟中块含
税坑口价目前维持 1140 元/吨。国内煤炭市场总体运行稳定性增强。 

 

图 1：国内煤炭价格走势 

 

数据来源：Wind 

 

国际醇市方面，二季度以来国际报价走势有所分化，尤其 5 月之后，亚洲市

场走势弱化，中国及东南亚报价呈现回跌，而北美及欧洲市场则经历了一段急促

上涨，尤其北美涨幅偏大，目前各市场报价暂时趋稳。具体来看，FOB 美国海湾

现货中间价涨后目前维持在 352 美元/吨左右；FOB 鹿特丹现货中间价涨后目前维

持在 325 欧元/吨左右；CFR 中国主港现货中间价跌后目前维持在 292 美元/吨左

右；CFR 东南亚现货中间价目前回落至 352 美元/吨左右。 
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图 2：国际甲醇价格走势 

 
数据来源：Wind 

 

二、国内制醇利润状况较好，进口环比继续恢复 

装置利润方面，自今年一季度中后期随着国内醇价走高以来，国内制醇利润
普遍好转，煤制及天然气制统计毛利一度转正，但 5 月中旬之后随着醇价回落，

行业利润状况再度回降，但总体行业利润水平相比过去两年均表现良好，尤其煤

制利润今年以来基本维持在零轴上下运行，行业状况好转不少。监测显示，上周，

河北焦炉气利润均值维持在 366 元/吨，内蒙煤制利润均值维持在-193.5 元/吨，

山东煤制利润均值维持在-136.5 元/吨，山西煤制利润均值维持在-47元/吨，西

南天然气制利润维持在-60 元/吨。 

 

图 3：甲醇行业利润情况 

 

数据来源：隆众资讯 
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国内供应方面，二季度开工状况并没有像一季度一样先弱后强，而是呈现出

回落后区间运行态势，基本维持在 75%-85%之间，虽然高峰开工率不如一季度中

期，但平均状况比一季度稍好，总体依然维持在去年下半年回升以来的高位区间，

目前周度产量依然维持在 16.5 万吨较高水平，开工率维持在 78.58%，小幅跌破

80%。 

 

图 4：国内甲醇行业开工率 

 

数据来源：隆众资讯 

 

进口供应方面，相比一季度，随着醇价的抬高，二季度进口明显呈现恢复，4

月进口环比 3 月大幅提升，进口量回归百万吨以上，5 月延续 4 月恢复水平，预

计 6 月数据依然维持稳中回升，但同比去年仍将偏弱，内外盘倒挂导致出口小幅

增加或影响国内净进口供应。 

 

图 5：国内甲醇进口 

 

数据来源：Wind 
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三、制烯烃开工持续走低，传统下游难有亮点 

制烯烃方面，自 5 月中旬国内聚烯烃板块发力上攻以来，至今持续维持涨后

高位区间运行，区间较大，目前再度回跌至区间下限支撑附件，短期态势偏弱，

收到油价回升支撑有限，聚乙烯期货文华加权跌至 8400 点附近，聚丙烯期货文华

加权跌至 7700 点附近。受聚烯烃偏弱运行影响，国内甲醇制烯烃总体开工持续走

弱，目前开工率已经跌破 60%降至 59.66%，距一季度 80%以上水平差距较大。 

传统下游方面，二季度中期以来总体变现不佳，以甲醛为代表的传统下游开

工回落较为明显，其余产品弱稳为主，难有单独发力板块。具体来看，甲醛报价

5 月中下旬以来持续回降，目前山东市场报 1072 元/吨，行业开工下破 40%降至

36.35%，利润表现维持亏损 107 元/吨；二甲醚市场开工二季度基本维持区间运行，

稳定性不佳，利润水平尚可，目前河南市场报价 3722 元/吨，利润表现盈利 206

元/吨，但开工率回降至 8.55%；醋酸方面，经过 5月回跌，6月以来开工有所恢
复，价格表现较为稳定，行业仍维持盈利状态，目前华东市场报价维持在 2986

元/吨，利润水平维持在 323 元/吨，开工率跌破 90%降至 88.19%，相比上半年基

本维持 90%以上甚至更高水平的情况差距较大。 

 

四、港库去库结束，期货仓单回升 
库存方面，自去年 9月中旬以来的去库周期在 6 月基本结束，三季度目前或

进入新的库存周期，目前呈现快速累库状态，累库幅度相比 4月最低值已经有相

当幅度，具体来看，港口总目前已经来到 67.57 万吨，其中华东港库目前已经再

度来的到 50 万吨以上的 50.25 万吨，华南港库目前回升至 17.32 万吨，阶段性累

库较快。期货库存方面，6 月以来仓单累计较快，目前已经来到 11.7 万吨以上。 

 

图 6：港口甲醇库存状况 

 

数据来源：Wind 
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图 7：甲醇期货仓单情况 

 
数据来源：Wind 

 

五、结论及后市展望 

自 5月末 6 月初醇市筑顶回落以来，期价先跌后弹，目前仍然维持跌后低位
区间震荡运行，短期反弹节奏受压较为明显。基本面方面，产业链目前呈现中间

强两头弱局面，甲醇行业呈现高价高开工，利润状况相比此前状况改善明显，但

上游煤炭弱势较为明显，下游主要产品板块也呈现低利低开工局面，二季度进口

持续恢复，综合导致去库周期结束，港库再度累积，醇价走势不稳。 

对于后市，甲醇产业链或将继续面对产业链年中过渡期，一方面，已经回落

的上游煤炭市场或将为三季度中后期“金九银十”局面蓄力，另一方面，下游低

利低开工态势也可能对上游甲醇形成利润转移需求，尤其油价涨后再度趋弱导致

聚烯烃大幅回跌背景下，高价醇价接受度或遭遇挑战，进口继续回升背景下，库

存或震荡进入下一个累库周期，醇市或将在三季度前中期遭遇产业链利润传导性

修复，期货仓单大幅回升也显示出商业货源并不紧张，醇市或趁机构筑调后中期

性运行中枢。 

 



 

请务必阅读正文最后免责声明部分                                                   PAGE 7 

分析师声明 
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作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，
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