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本周要点回顾： 

本周 MA1909 合约呈 V 型走势，核心因素：近月合约持仓高位，上游

厂库利润低位，港口库容紧张，交割卖方不利。 

本周五 UR1909 上市开盘即下跌 5%，核心因素：需求淡季，供应稳定，

预期累库。 

走势研判： 

甲醇：震荡观点；尿素：偏弱观点。 

核心因素： 

甲醇：多空交织，需求：2 套 MTO 投产预期&下游低库存&传统下游

需求改善；供应：进口溢出情况没有改善，港口库容依然紧张。国产

端检修结束后也会带来环比增量。 

尿素：需求淡季，累库预期下上游利润预期恶化。 

预期偏差： 

甲醇：1、安监松绑，下游补库；2、油价及宏观反向。尿素：出口及农

需同比超预期。 

策略建议： 

1、多 MA01 空 UR01；2、空 UR01 多 UR05 
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第一部分  周度行情回顾与展望 

一、甲醇： 

回顾部分： 

宏观：周一人民币突破整数 7 关口，化工板块整体下行； 

基本面：需求端无亮点，上游检修导致供应缩量，缓解内地压力，但不能支撑大幅反弹。 

盘面： 长周期依然处于偏空格局。 

市场核心逻辑： 

最近两周核心在于交割逻辑，持仓高位，内地厂库低利润，港口库容紧张，卖盘相对被动。 

核心逻辑演化： 

换月后预期逻辑转向基本面，随需求边际改善交易季节性利多因素。 

情绪方面：中性 

价格历史地位，盘面底部支撑相对坚挺，基本面预期改善。 

基本面方面：偏弱 

内地：西北 160 万吨新装置投产 VS.两套 MTO 投产。 

港口：进口端伊朗到港缩量，南美远东及非洲均有船到港，供应压力持续。 

需求：传统下游相对稳定。 

综上，未来一周持震荡观点。 

价格区间：1909 价格（2050，2200）；2001 价格（2200，2350） 
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二、尿素： 

回顾部分： 

宏观：周一人民币突破整数 7 关口，化工板块整体下行； 

基本面：需求端无亮点，山东、山西板厂收环保影响低负荷，三聚氰胺负荷低位，供应端检修和

复产叠加，整体处于累库过程中。 

盘面：8%跌停。 

市场核心逻辑： 

需求淡季，印标结束，预期累库，上游利润收窄。 

核心逻辑演化： 

基本面持续，探测上游成本支撑以及随后的负荷降低、供应边际改善。 

情绪方面：弱势 

需求淡季，预期累库，上游利润收窄。 

基本面方面：偏弱 

供应：天润、心连心、东光等检修，天泽、乌石化复产，供应压力持续。 

港口：印标订单发运，后续招标时间尚不确定；港口累库过程中。 

需求：农需空挡，工业需求受环保、季节性等因素压制。 

综上，未来一周持偏空观点。 

价格区间：2001 价格（1600，1750）；2005 价格（1680，1850） 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

图 1：人民币-美金比价                              图 2：价差：西欧-中国 
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图 3：价差：美湾 -中国                             图 4：价差：韩国 -中国 
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图 5：价差：东南亚 -中国                          图 6：价差：印度-中国 
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数据源：Wind、中粮期货研究院                       
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图 7：价差：鲁北-陕西                              图 8：价差：鲁北-内蒙 

-500

0

500

1月4日 4月4日 7月4日 10月4日

￥/T

鲁北-陕西

2015 2016
2017 2018
2019

            

-500

0

500

1月4日 4月4日 7月4日 10月4日

￥/T

鲁北-内蒙

2015 2016
2017 2018
2019

 

 

图 9：价差：鲁南-河南                              图 10：价差：江苏-陕西 
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图 11：价差：江苏-内蒙                              图 12：江苏-川渝 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 13：上游利润-内蒙                              图 14：上游利润-榆林 
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图 15：上游利润-安徽                              图 16：上游利润-鲁北  
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图 17：上游利润-关中                              图 18：上游利润-鲁南  
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 19：上游利润-气头-重庆                         图 20：上游利润-气头-海南 
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图 21：上游利润-气头-青海                          图 22：上游利润-气头-黑龙江 
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图 23：上游利润-气头-内蒙                           图 24：上游利润-气头-川渝 

             

数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 25：下游利润-甲醛                         图 26：下游利润-甲醛  
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图 27：下游利润-甲醛                          图 28：下游利润-甲醛 
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图 29：下游利润-二甲醚                              图 30：下游利润-二甲醚 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 31：下游利润-二甲醚                         图 32：下游利润-醋酸  
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图 33：下游利润-醋酸                          图 34：下游利润-醋酸 
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图 35：下游利润-MTBE                              图 36：下游利润-MTO 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 37：港口基差                                     图 38：鲁南基差 
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图 39：河北基差                                     图 40：河南基差 
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图 41：内蒙基差                                     图 42：内地库存 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 43：港口库存                                     图 44：烯烃比价 
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图 45：烯烃比价                                     图 46：氨醇比 
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图 47：氨醇比                                     图 48：氨醇比 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 49：尿素-上游利润                                 图 50：尿素-上游利润 
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图 51：尿素-上游利润                                 图 52：尿素-上游利润 
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图 53：尿素-上游利润                                 图 54：尿素-上游利润 
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数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 55：尿素-上游利润                                 图 56：尿素-上游利润 
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图 57：尿素-下游利润                                 图 58：尿素-农需 
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图 59：尿素-农需                                     图 60：尿素-农需 
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图 61：尿素-农需                                     图 62：尿素-农需 
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图 63：尿素-工业需求                                 图 64：尿素-工业需求 
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图 65：尿素-出口                                     图 66：尿素-出口 
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