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核心观点 中性

尽管伊朗装置陆续重启，但随着非伊装置的意外导致纸货基差再度拉高，盘面跟随纸货价格上涨，但内地

价格表现仍偏弱，港口-内地区域基差持续走高，内地厂库注册仓单大幅增加，另外由于甲醇价格的反弹

导致近期MTO装置利润持续被压缩，近期传言港口某些装置停车小作文也增多。综合来看，纸货基差高位

暂时难缓解，但内地价格跟涨有限叠加MTO停车风险增加，期货盘面交易难度增大，从性价比来看仍建议

空配，一方面05合约到期港口大概率缓解，另一方面价格的反弹导致MTO负反馈的概率增加，但当前时间

点单边参与性价比不高，更建议关注MTO前低附近做扩。

套利 PP-3MA价差轻仓低位做扩，滚动操作；5-9逢高反套

动力煤 偏空 煤矿复产且发运大幅增加，煤炭价格震荡走低

国内供应 偏空 内地开工率维持高位，维持同比偏高水平，3月春检力度偏弱

进口 偏多 伊朗装置基本重启，但男改变3月进口偏低预期，预计4月下进口逐渐回归正常

下游需求 偏空 传统下游开工率继续回升，MTO开工率转跌，MTO检修计划增多

上游利润 偏多 上游利润小幅回升，利润水平不高

MTO利润 偏空 甲醇价格上涨，MTO利润大幅走低

库存 偏多 低进口背景下港口继续去库，当前港口库存同比偏低，港口偏紧的局面延续





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

 坑口价格随着煤矿复产逐渐回落，化工煤价格近期也回落明显。随着煤矿

复产以及天气好转，大秦线的发运量大幅增加，港口库存仍维持高位，短期

预计煤炭价格维持偏弱震荡。



 截至3月7日，全国甲醇装置开工率75.3（-0.1）%，其中煤

制甲醇装置开工率81.8（+0.3）%，天然气制甲醇装置开工率

48.9（-0.6）%，焦炉气制甲醇装置开工率58.7（-1.5）%。

数据来源：卓创资讯、紫金天风期货研究所



神木化学60万吨、榆林凯越70万吨计划3月附近检修，龙兴泰30

万吨计划3月中附近检修10天，河南中新35万吨计划3月中至4月检

修10天，春检计划陆续公布，后续关注其他检修计划。

数据来源：卓创资讯，紫金天风期货研究所



 坑口煤炭价格随着煤矿复产维持偏弱，但内地甲醇价格受高库存影响表现偏弱，煤制甲醇装置利润本周维持偏弱；

天然气制甲醇利润继续回升，焦炉气制甲醇利润本周窄幅波动。内蒙理论煤制利润-411元/吨，西南天然气工厂利润-

105元/吨，河北焦炉气制甲醇利润320元/吨。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所



◼ 伊朗装置基本重启，Kimiya和Sabalan装置本周初重启，Kimiya4成负荷，

Sabalan6成负荷，另外听闻Majan近期将重启。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所





◼ MTO装置开工率大幅回落，截至3月7日，国内MTO装置开

工率81.7（-4）%。

◼ MTO利润维持低位，上周甲醇价格的大幅反弹导致MTO利

润压缩明显，富德和兴兴利润利润均至偏低水平。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 诚志二期3月1日停车，计划20天；宁波富德计划3月24日停车

10天，近期传言延长停车一个月，消息暂未证实；随着甲醇价

格上涨，沿海几套MTO装置利润偏低，关注是否存在新检修装

置。



 下游综合开工率回升。截至3月7日当周，甲醛开工率26

（+4.9）%，醋酸开工率96（+1.7）%，MTBE开工率66.9（-1）%，

DMF开工率52.2（+3.4）%。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯、金联创、紫金天风期货研究所



新签约订单和待发订单量上周小幅回落，节后下游补库后

近期按需采购为主，积极备货的意愿不高。

数据来源：隆众资讯、紫金天风期货研究所





上周港口库存72.1（-4.7）万吨，港口可流通库存28.6（-3.8）万吨，到港维

持偏少，本周港口库存继续去库，3月份进口缩减的预期下预计港口库存拿累积。

全国厂内库存上周去库，一方面由于内地需求逐渐回升，另一方面部分货源流

转至港口，导致内地企业库存去库。当前内地-港口价差仍偏高，关注内地去港口

的量。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所



MTO企业原料库存上周去库，主要受到港偏少叠加部分MTO装

置检修需求下降影响，传统需求原料库存回升，下游开工率回升

带动下游需求增加。

上周内地厂库注册仓单大幅增加，内地价格偏弱，期货价格

受港口价格推升，内地厂库注册仓单套利窗口小幅打开。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所



伊朗装置回归较慢导致近期到港船期明显偏少，3月进口预期仍偏低，

目前伊朗装置基本回归，负荷逐渐提升中，进口完全恢复预计4月下旬左

右。3月8日至3月24日中国进口船货到港量46.55-47万吨，其中江苏预估

进口船货到港量在19.2-20万吨，华南预估4.1-5万吨，浙江预估19.35-

20万吨，预估内地仍有3.9-4万吨进口船货到港。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所





◼ 港口基差维持高位，但内地偏弱导致港口-内地区域价差大幅走高，3月进

口偏低背景下3下纸货基差或维持高位，4下基差更多关注非伊装置的变动。

◼ 月差方面，59月差随着05价格的阶段性冲高后回升，05交割压力不大，59

月差仍存在回归的可能，但短期05仍受港口偏紧支撑高位难跌，59价差预

计高位震荡。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所



◼ 盘面L/PP-3MA价差周初随着甲醇价格的大幅反弹再度走低，价差的波动主

导仍在于甲醇端，近期随着MTO利润的继续压缩，MTO装置检修的传言明显

增加，当前利润说平处于近年来绝对低位，但05合约甲醇短期仍难跌，在

此背景下建议滚动做扩MTO利润，逢低做多逢高平仓。

数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所
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