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本季度要点回顾： 

一季度价格震荡为主，1-2 月份 1905 价格中心逐步上移，港口 MTO 重

启带来一定的情绪利好，3 月内外盘春检发酵，价格向上形成突破，但

由于沿海 MTO 利润恶化，烯烃单体对甲醇比价下行，上涨之后快速下

行，后由于减税政策公布月间结构由升水变为贴水结构，进入 3 月底，

随伊朗装置重启及投产，价格向下突破 2400。 

走势研判：  

1905 合约价格：震荡，减税导致下游利润修复 VS 伊朗供应溢出 

减税修复下游利润，价格中枢抬升，力度取决于沿海 MTO 利润情况。 

伊朗供应溢出美金价格下行压制港口及盘面价格。 

解期现套负反馈在港口形成卖压，压制港口及盘面价格。 

核心因素：向上驱动为减税修复产业链利润，向下驱动为伊朗供应溢

出，底部支撑转为边际生产成本，天花板为 MTO 利润。 

 

预期偏差：1、伊朗新装置投产证伪。 
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第一部分季度行情回顾与展望 

市场核心逻辑： 

库存高位导致基本面弱化：库存虽然高位，但由于期现正套占有较大头寸，所以可流通货量远小

于实际库存量。 

春检上游利润修复不及预期：春检环比供应缩量去库，但由于同比力度不足，所以向上驱动不强。 

MTO 利润天花板很难打破：在高库存情况下，核心下游利润亏损不合理，但由于港口现货流动

性有限、MEG 和 PP 的基本面疲软及烯烃单体对甲醇的比价下行预期，所以此情况或将持续，MTO

利润窄幅震荡或修复。 

伊朗供应溢出：Marjan 重启和 Kaveh 投产预期。 

减税：有利于正套，纸货也快速由 cantango 变为 backwodation 结构。 

综上，笔者认为春检向上的驱动和 MTO 利润恶化的向下驱动是震荡的主要原因。 

 

核心逻辑演化：  

库存：未来库存结构或将变化，由于期现正套的货量需求，港口库存或将持续高于历史同期。 

春检：内地春检导致厂库基差走强，接触套保压力，外盘春检力度弱于历史同期，故而推涨力

度不足。 

MTO 利润：天花板持续。 

伊朗供应溢出：预期逐步发酵，需跟进美金价格走势。 

减税：需求前置导致的利空因素进入 4 月后完结，减税修复产业链利润的效果逐步体现，对盘

面价格由推涨预期。 

MTO 新装置投产：时间不明朗，但盘面月间为升水结构，预期投产后对月间结构由修复，但并

不是基本面的拐点。 

综上，未来二季度预期震荡，等待新的驱动。 
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价格区间：1905 价格上轨 2700，前方压力位；下轨 2300，前方支撑位；1909 价格上轨 2800，

前方压力位；下轨 2400，前方支撑位。 

 

策略建议： 

单边卖空策略，累库预期环境下偏向反套，期现及月间价差；空上游利润，多下游利润。 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

1、外盘情况： 

图 1：进口利润                                       图 2：国际间价差 

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 1 进口利润及价差 

外盘开工：开工正常，新西兰装置推算提升，伊朗 Marjan 听闻重启、Zagros 正常，Kaveh 目前

情况不明朗，卡塔尔 3 月初检修、文莱 3 月初检修、阿曼 2 月底检修，委内瑞拉由于美国禁运到中

国货量增加。 

进口利润：公式价及固定价由顺挂转向倒挂。 

到港预期：4 月份到港预期 70 万吨左右。 

 

图 3：产销-内地                                图 4：产销-港口对内地        

 

数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 5：产销-港口对川渝                           图 6：氨醇比               

 

数据源：Wind、中粮期货研究院 

 

如图 2 所示，鲁北-内蒙，鲁北-陕西,鲁南-河南处于消费不足；陕西、川渝对华东套利窗口依然

关闭；氨醇比价小幅上涨。 

图 7：平衡表情况                                       

 
数据源：卓创、中粮期货研究院 

 

国内供应：山东价格走弱，内地库存上周累库后本周去化，主产区逐步公布春检计划及 MTO

投产计划，内地价格快速上涨；本周下游价格接受能力萎缩，预期下周产区或将降价。 

沿海 MTO：MTO 利润本周恶化。 
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传统下游：稳定，后期醋酸开工预期下行。 

3、产业链利润： 

图 8：MTO 模拟利润                       图 9：比价         

         

数据源：Wind、中粮期货研究院 

沿海 MTO 利润恶化修复，烯烃单体对甲醇比价小幅上涨。 

4、小结 

综上所述，预期二季度价格预期为震荡，内地预期走出独立行情，港口对盘面的影响权重增

加，减税影响由利空转为利多、另盐城事故预期对盘面由利空影响，天花板为 MTO 利润，底部依

然为边际生产成本，同时原油依然有较大影响权重。 
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