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第四季度以来，伴随着MTO装置

停产、国际原油价格下跌、冬季限产不

及预期等一系列利空消息，甲醇市场

被阴霾覆盖。

又到“一年冬季故事”时，今年的

甲醇故事将如何开讲？在这样一个关

键节点，期货日报组织的“期宝”2018
年第四季度山东地区甲醇产业链调

研，走访了国内甲醇第二大生产省和

第一大消耗省——山东，通过对当地

甲醇上、中、下游市场的调研，就甲醇

当前的生产和需求状况进行跟踪，把

握市场驱动力和行情脉络。

山东甲醇产销自成体系 行业企业经营稳中有变
贸易商：将期货价格作为市场构架中的重要元素 地炼企业：推行“全员期现”的思维模式

■ 记者 韩乐

每年冬季，甲醇市场都会有不同的故事
发生。相较于去年红火的“冬季恋歌”，今年
冬季的甲醇市场却让人感到了“凉凉”。究其
原因，近两年环保题材笼罩着商品市场，尤其
是去年下半年的表现尤为明显。

“对于甲醇市场而言，焦炉气限产、煤改
气、醇基燃料一步步将行情推向高点。”新湖
期货分析师李添表示，去年冬季，无论在市场
心态，还是在供需基本面，多头都占据绝对优
势，其核心逻辑在于超预期的因素导致“供减
需增”。据测算，2017 年全年甲醇供需差仅
为 2016年的 26%，并且在下半年出现了供需
差为负的鲜有格局。

基于去年第四季度甲醇的超预期表现，
今年的环保题材被早早地激发出来。自甲醇
1901合约上市后，市场惯性地叠加季节性因

素。从今年开始，市场对环保的担忧成为多
头惯用的筹码，为甲醇易涨难跌属性增添了
颜色。

“在这一轮价格下跌之前，甲醇主力合约
价格的运行底部明显高于2017年，底部支撑
线从2200元/吨左右上升至2600元/吨附近，
1901合约长期升水1809合约。”李添分析说。

甲醇价格长期高位运行，导致上下游产
业链利润分配不均。作为甲醇需求的半壁江
山，MTO工厂的利润大面积缩水。其中，浙
江某装置1—10月的吨烯烃利润均值从去年
同期的729元/吨下滑至今年的296元/吨，这
主要是因为出于经济性考量，MTO 装置检
修频繁。此外，部分CTO装置由于甲醇端利
润高于烯烃端，出现了外销甲醇的行为。

“行情回调的导火索在于 MTO 装置出

现弃甲醇而顾单体的做法，引发市场对甲醇
需求的长远担忧。同时，原油价格下跌加速
了甲醇价格的下跌步伐。”李添认为，在
MTO需求减弱和原油价格下跌的双重压力
下，虽然甲醇价格底部空间模糊，但是MTO
工厂的利润已经出现了明显修复，接下来市
场焦点将更多集中在原油端。

值得注意的是，随着环保、技术、产业升
级，能源化工品之间的联系千丝万缕。长期
来看，甲醇与相关品种走势的差异化所积累
的矛盾，将带来甲醇行业结构的转变，而原
油、天然气、煤炭的供需与价格变化，则带来
整个产业结构的转变。“比如，今年年底，需求
端风险可能成为未来行情的主导。一系列新
旧矛盾点交错引发不一样的行情，未来甲醇
市场将更加多变，并充满挑战。”李添说。

不一样的冬季 不一样的心情A

就一个地区而言，除了供需格局外，贸易格局也需要重
点关注。谈及贸易，此次调研的鲁北地区是一个与港口完
全不同的市场，物流运输主要依靠汽车，几乎不存在船运，
偶尔出现铁路运输，庞大的化工产业集结地和车队构成了
鲁北地区的甲醇贸易市场。

“与港口相比，一是鲁北地区的下游较为分散，炼厂、精
细化工厂有40多家，但是每个下游工厂对甲醇的需求量都
不大，无法形成港口烯烃式的一家独大格局；二是鲁北地区
下游需求总量十分庞大，能够超过港口三个烯烃工厂的规
模；三是鲁北地区下游需求季节性明显，在夏秋汽油使用旺
季，对甲醇的需求极高，而冬季的需求又相对变少。”受访企
业表示。

在期现结合端，由于内地甲醇市场走势与港口和期货
并不完全一致，加之鲁北地区的巨大用量，并且不存在交割
库区，使得鲁北地区和西北地区的联动与期货走势差异明
显。然而，鲁北地区巨大的定价权和话语权不存在与期货
的关联和相互制约，鲁北地区对甲醇期货的参与也就相对
较少，由此形成了自有特色的产销环境。

据记者了解，虽然今年甲醇价格剧烈波动，但是其走势
相对平稳，长涨与长跌时段贸易商并未受到明显冲击，贸易
商通过上游拿货锁定价差供货下游的方式，决定了只要价
格不在短期出现反复的大涨大跌，贸易商所受的冲击就相
对较小。当然，甲醇价格波动使得下游企业对囤货变得十
分谨慎，更多表现为按需采购，锁定利润，这在一定程度上
减少了投机需求，使得下游库存降低。

“在今年下半年甲醇的大涨大跌行情中，普遍存在着由
于下游需求下滑造成采购价格较低，而上游西北地区外销
量有限，对市场供应偏少，价格却坚挺的风险。另外，由于
运费上涨，造成了中间商利润急剧下滑，生存困难。”于芃森
向期货日报记者表示。

面对这样的风险，山东部分贸易商采取通过期货建立
虚拟库存，或通过预销售等方式来规避风险，但是实际效
果欠佳。“这主要还是鲁北地区巨大的用量与西北地区形
成了完全不同于港口的独立市场，多次出现港口期现价格
同步下滑，但是内地价格走强的情况对部分贸易商造成了
双重损失。不过，整体来看还是能够规避掉一定风险，期
货工具也逐渐被本地区的贸易商和下游企业认可。”于芃
森说。

然而，没有使用期货工具的贸易商则采用了传统和创
新式的规避风险方式，比如，通过在厂家建立库存、在物流
建立流动库存、在下游建立虚拟库存等方式，规避可能存在
的价格波动风险，并取得了一定成果。不过，由于这套完整
的现货风险规避体系比较繁琐，而且资金需求量极大，并不
是所有贸易商都能够实施的。

价格变化较大
市场不确定性增加D

对于甲醇的这轮下跌行情，有贸易商感叹：幸亏能在期
货上提前锁定部分高位库存的销售价格，期货盈利能够弥
补大部分的现货亏损，不然现货价格快速下跌的风险可能
会使企业遭受重创。

实际上，在这一过程中，不同类型的企业在面对市场风
险时，决策也有所不同。生产型企业面临原材料和产成品
双向价格波动的风险，贸易商则面临库存管理风险，无论何
种风险，企业对风险管理工具的需求都极为迫切。

此次调研中，令期货日报记者印象深刻的有以下两点：
其一，北方贸易商在传统贸易形式上“求变”。据了解，

一直以来北方贸易商偏好于单边式操作，看涨就增加拿货
量，看跌就预先销售，由此带来的问题是“追涨杀跌”。然
而，今年传统贸易商面临的挑战越来越大，一方面是工厂长
约货的占比越来越大；另一方面是传统贸易商数量增加，市
场竞争比较恶性。因此，贸易商愈发认识到运用衍生品工
具进行风险管理的重要性，也将甲醇期货价格作为市场构
架中的重要元素。比如，在熊市行情中，如果企业只剩下现
货“一条腿”走路，容易带来“多头踩踏”的问题。如果行情
下跌，谁都想加速出货，企业一旦运用了期货保值，便可以
相对锁定成本或销售利润，从而稳定企业经营。目前北方
贸易商冲破了传统理念，开始用期现结合的思路探求贸易
模式上的与时俱进。

其二，生产型企业风险管理的“系统化”。调研团此次
走访的均是当地具有代表性的企业，企业具备一流的技术
水平和管理水平。目前来看，地炼企业已经构建了完备的
风险管理理念，不再视期货为“洪水猛兽”，而是推行“全员
期现”的思维模式，以企业的价值管理即净头寸管理为核
心，推进企业期现结合。比如，从炼化线条产品的风险源头
原油来核算风险敞口，通过油价套期保值；也可以根据企业
的炼油产成品来组合，类似于产能套利，买原油空沥青，对
裂解利润进行保值；也可以做上下游联动套保，如成品油库
存的保值等。

“企业通过管理结构的优化、期现套利和套保的实现，
形式相对灵活，运用正确的期货理念，实现从定性到定量的
套期保值管理。”该地链企业期货部相关负责人表示。

“从此次山东行了解到，企业对于甲醇期货的考量不仅
停留在‘参考定价’的层面，而且成为企业进行风险管理的
有效手段。”光大期货能化总监钟美燕认为，对于企业而言，
风险管理不是一句空话，尤其是在价格出现大起大落的市
场。她说：“企业能通过期现结合来平滑经营管理风险，这
对于风险敞口的评估非常重要。企业需要从客观实际出
发，量身定制风险管理方案，这样一来，期货市场也能做到
真正为实体企业服务。”

期现相互结合
管控经营管理风险E

既然需求端被市场人士认为是未来行情
发展的主导，那么甲醇第一大消耗省份山东
地区的下游需求是一种怎样的状态呢？

依托庞大的地炼产业，山东地区的MT⁃
BE和甲醇制氢形成了看似分散实则总体规
模不小的甲醇需求。“虽然每家炼厂的甲醇需

求量可能仅在 200—300 吨/天，但是周边有
20—30家这样的炼厂，需求总量是不容忽视
的。”调研中某企业相关负责人表示。

据受访企业介绍，中国一半以上的MTBE
产销量在环渤海区域，此区域的MTBE理论年
产能在700万—800万吨，夏季高峰时折合甲

醇需求接近 25万吨/月，不逊于两套MTO
工厂的甲醇需求量。实际上，近年来，受汽
油需求增长和油品质量升级的拉动，作为调
油组分的MTBE需求也在稳步增加。

“2017 年，国内 MBTE 新增产能合计
达 235万吨，由此带动MTBE产量明显增
加，尤其是山东地区的市场规模不断扩
张。然而，近期随着原油价格下跌，炼厂
裂解利润普遍不佳，汽油消费步入季节性
淡季，当地市场明显表现出MTBE需求下
滑的问题。”东证期货研究员杜彩凤分析
说，长期来看，MTBE市场将面临挑战，一
是国内汽油市场的扩张速度放缓；二是油
品升级引爆MTBE需求的高峰期已过；三
是近期政策面力推乙醇汽油，MTBE作为
调油原料的前景并不乐观。

然而，甲醇制氢工艺具有投资低、无污
染、成本低等优点，是中小规模制氢的最佳
方法，炼油业也是氢气最大的终端市场。
近些年，山东地炼崛起，除了传统炼厂干气
制氢、油制氢、天然气制氢和煤制氢之外，山

东地炼也在大量采用甲醇制氢路线作为油品
升级的氢源。据不完全统计，近两年，山东地
区建成的大型项目总规模接近 30万Nm3/h，
对应的甲醇需求超过120万吨/年。

在杜彩凤看来，随着油品质量升级、渣油
脱硫、重油精制、柴油改质等领域的深入发
展，炼厂氢气的需求量将进一步提升。甲醇
制氢在国内甲醇需求结构中虽然暂时占比不
大，但却是最具成长潜力的组成部分之一。

从需求方面看，调研中的厂商仍然对近期
甲醇需求呈现偏悲观态度。“由于今年环保限
产进度和压力较去年偏松动，市场提前备煤、
备气的存在，性价比偏低且存在安监压力的甲
醇燃料需求或较去年下降很多，仅为去年的一
半到三分之二之间。由于国内成品油价格伴
随着原油价格下跌，并且下游终端呈现观望态
度，汽油添加MTBE的需求有所下降，这也是
影响甲醇需求边际的最主要因素。”国投安信
期货分析师李国扬向期货日报记者分析说。

此外，记者了解到，甲醛价格伴随着甲醇
价格走弱，部分厂商反馈由于天气转冷、下游
黏胶需求下降，包括临沂在内的多套甲醛装
置面临停工压力，或对山东甲醇企业造成一
定冲击。对于新兴需求而言，尽管受到甲醇
价格大幅下跌的影响，MTO工厂利润修复比
较明显，但是因天气转冷、下游需求不振，停
产的MTO装置短期重新开工的压力较大。

需求亮点已缺失 短期内恢复有限C

甲醇市场中一直流传着这样一句话：港
口甲醇看烯烃，内地甲醇看山东。作为全国
甲醇第二大生产省份和第一大消费省份，山
东地区年消耗甲醇量超过900万吨，众多甲醇
下游集结于此。其中，鲁南地区拥有联想联
泓、阳煤恒通两套甲醇制烯烃装置，临沂地区
是我国东部最大的甲醛生产基地，鲁西南地
区是我国重要的醋酸生产区域，鲁北地区更
是拥有国内一半左右的MTBE产能以及甲烷
氯化物、乌洛托品等下游。巨大的产销量也
使得山东地区成为被市场关注的核心区域。

“山东的甲醇市场地区分化极为明显。
可以说，山东的甲醇市场是中国甲醇市场的
缩影，南部甲醇制烯烃，北部传统下游集结，
西北、西南是主要的供应地，中东部则是主要
的消耗地。”招金期货分析师于芃森告诉期货
日报记者。

据了解，山东的甲醇市场，以鲁中丘陵的

泰山山脉为界，形成了山南和山北两个完全不
同的大区域，鲁北地区主要与河北、山西中北
部地区、陕西、内蒙古、宁夏、新疆地区存在极
为密切的交流，鲁南地区则与山西南部、河南、
陕西关中地区存在产销物流。鲁西、鲁北地区
是主要的甲醇生产地，鲁中、鲁东地区是主要
的消耗地，鲁南地区是主要的对外销售地。

从下游消费结构来看，鲁南、鲁东地区是
主要的甲醇制烯烃和醋酸等下游集结地，与
华东市场联系较为紧密，并与苏北地区形成
了一个淮海地区产销相对独立的市场，并在
国内占据相当重要的地位。

“一方面，鲁南与苏北地区是一个巨大的
消耗地，承担着消耗陕西关中、河南一带富余
甲醇的任务；另一方面，鲁南与苏北地区、与华
东市场更接近，每年都要往华东市场投放一定
量的甲醇，用于抵抗进口货物冲击。鲁北地区
是主要的甲醇传统下游集结地，用量虽然巨

大，但是比较分散，而且主要是内耗，并不具备
外销功能。”调研中某企业相关人员介绍说。

值得一提的是，鲁北地区由于存在与西
北地区的物流闭环，使得运输上更便利，并且
运费相对较低。同时，鲁南地区与陕西南部、
河南存在物流运输关系。鲁北与鲁南两条横
贯东西的甲醇物流线路，将长江以北的甲醇
市场与华东、华南市场隔断，这才形成了港
口、内地两个甲醇市场。

在中银国际期货的邓世恒看来，虽然两个
甲醇市场同处山东省内，但是不同地区的市场
结构各有不同。其中，鲁西作为西北货源流入
的重要节点，贸易活跃；鲁北作为山东甲醇的主
要需求地，又与炼油行业息息相关；鲁中地区的
供需结构则相对传统。不过，当一个地区的供
需平衡产生变化时，又将对其他地区的供需产
生影响，所以研究各地区甲醇市场的供需变化，
对研判甲醇价格波动方向具有重要的参考意义。
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