黄李强：八方风雨，甲醇的未来谁做主？ | 独家观点
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黄李强 | 金石期货投资咨询部主管
2012年加入金石期货，现任金石期货投资咨询部主管。研究领域涉及能源化工、期权及红枣。2014年、2015年大连商品交易所优秀化工研究员；2016年、2017年郑州商品交易所甲醇高级分析师；2017年3-5月借调至郑州商品交易所，协助交易所完成了红枣期货的现货报告撰写、合约设计、制度制定及交割库选定工作。2017年大连商品交易所“十大研发团队比赛”优秀团队成员。在中国证券报、上海证券报、期货日报等媒体发表文章400余篇，接受采访上百次。
核心观点   
❒. 人民币贬值造成的进口成本上升，进口下降；美国制裁伊朗，进口伊朗甲醇银行授信和结算都受到影响；加之受环保和煤改气的影响，焦炉气和天然气制甲醇的生产受到限制。甲醇下半年的强势格局不改。考虑到美国制裁伊朗在十一月初就将进入实质阶段，而届时煤改气对天然气的影响也能够得到一定的验证，因此利多在十一月份就将兑现。加之考虑到目前甲醇下游表现不佳，成本难以向下传导，因此甲醇的上涨难以持续，顶部形成或将较往年提前，出现在十一月至十二月之间。
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昨日，市场传言国内某企业停止向伊朗进口甲醇，受此影响甲醇期货价格盘中一度上涨近5%。但是随后该消息被证伪，甲醇期货涨幅随之回吐。不过，该消息绝非空穴来风，据了解，此前由于担忧美国制裁伊朗会造成伊朗供应的不确定性，银行已经停止对进口伊朗甲醇开具信用证。在这种情况下，进口其他国家的甲醇可以支付20-40%的货款，然后由银行开具信用证垫付其余货款，等到回款之后再偿还银行本息。但是，进口伊朗甲醇必须支付全额货款，这极大的增加了贸易商的资金压力，因此在正常情况下贸易商更倾向于进口他国货源或者使用国内货源。在这种情况下，伊朗货源近期改变了结算模式，由结算加点变为了结算减点，即之前是在进口价上升水，现在变为了贴水。此举笔者认为就是伊朗向国内贸易商让利，从而增加伊朗货源的竞争力。不过，目前市场传言，未来银行对伊朗的美元结算通道将会关闭，那么进口伊朗甲醇将会面临技术性的问题，如果这一问题得不到解决，那么后期国内存在全面停止进口伊朗甲醇的可能性。
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接下来我们看看国内停止进口伊朗甲醇对国内供应的影响有多大？海关总署公布的数据显示，2017年国内进口甲醇量为813353万吨，其中，从伊朗进口甲醇252330万吨，占总进口量的31%。国内的甲醇进口依存度为15.32%，即国内4.75%的甲醇使用量来自于伊朗进口，这对国内的甲醇供需将会产生较大的影响，将会加剧国内的供应不足问题。
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那么如果后期银行终止了对伊朗的美元贸易结算，是否有其他的方式来进口伊朗商品呢？众所周知，目前全球的大宗商品都以美元作为结算货币，因此停止用美元结算就势必寻找新的货币。例如用欧元或者日元，甚至处于人民币国际化的考虑可以用人民币。从伊朗的角度来看，美国此次对伊朗的制裁力度空前的强大，不仅要求其盟友停止进口伊朗的原油和其他商品，甚至单方面要求其他国家也要一同制裁伊朗。在这种情况下，伊朗的处境非常的困难，因此为了改善自身的处境用其他外币也算也是可以接受的。不仅如此，伊朗的甲醇产能没有配套的下游，70%的货源会出口到中国，失去了中国这一重要的贸易伙伴对于伊朗的打击是致命的。对于中国而言，一方面需要进口伊朗的甲醇来缓解原本就不足的国内供应；另一方面，也需要对中美关系进行考量，避免两国关系进一步恶化，从而对国内经济产生负面影响。因此近期的中美新一轮谈判对于国内后期是否从伊朗进口甲醇起到指引性的作用。
二、人民币持续贬值抑制进口
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此轮甲醇乃至大宗商品价格的上涨，很大程度上是受人民币贬值引起的输入型通货膨胀的影响。截止8月23日，美元兑人民币中间价为6.8367，较最低点上升0.5603，上升幅度为8.9271%，即人民币相对美元贬值了8.93%。受此影响，进口甲醇的成本大幅上升，国内企业更倾向于使用国内货源。从图表2来看，即使近期国内甲醇现货价格大幅上涨，国内进口甲醇的价格也是一直升水国内现货甲醇的，在这种情况下进口甲醇没有价格优势，进口量势必下降。
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海关总署公布的数据显示，今年1-7月份国内进口甲醇4213822.8吨，较去年同期下降541129.27吨，下降幅度11.38%。特别是二季度以来，随着人民币贬值，国内进口甲醇量下滑明显。从目前的情况来看，市场普遍认为年内美元兑人民币汇率将会突破7，明年将会破7.5，因此在美国进入加息周期的大背景下，人民币贬值的趋势难以改变，国内甲醇的进口将会受到长期的抑制。
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八月份进口方面，据市场知情人士透露，很多货源并没有直接流入市场，而是在八月初期货升水现货的时候在盘面上进行期现套利。截止8月22日，郑州商品交易所甲醇期货的仓单量为200张，但是有效预报量为1110张。因此近期需要持续关注期货的仓单变化及有效预报量，如果真如市场传言那样进口货源进入期货交割缓解，那么市场的抛压可能会对盘面形成一定的压制。
三、环保、限气双重支撑
6月10日以来，国内展开了新一轮的环保巡查工作，北方地区特别是京津冀及周边地区的化工企业的生产受到了极大的影响。目前来看，随着供暖季的不断临近，国内的环保检查力度将会直升不降，因此对于焦炉气制甲醇企业的生产将会产生极大的影响。考虑到环保检查常态化，这种影响可能会持续到年底。
另一方面，我国是一个“富煤贫油少气”的国家，因此天然气的供应存在较大的缺口，随着国内煤改气政策的不断落实，国内的天然气供应短缺的问题不断的暴露出来。2017年下半年国内的天然气产量为734.8亿立方米，天然气需求量1233.4亿立方米，国内缺口498.6亿立方米，国内缺口增速为38.06%，而2016年的国内缺口增速仅为22.83%。2017年下半年国内进口LNG2226万吨，以1400的气化率折算为311.6437亿立方米，国内存在186.9563亿立方米的缺口，因此去年国内天然气的价格大幅上涨。今年，煤改气将会继续进行，因此下半年天然气供应偏紧的问题不会改变。不过，据业内人士反应，由于去年国内出现了严重的“气荒”现象，因此今年各地都加大了天然气进口的力度，库存储备较去年明显上升。因此，虽然供暖季的到来，煤改气的确会造成天然气供应紧张，但是不会复制去年的行情。目前天然气的价格在4000/吨附近，后期存在一定的上升空间，对于天然气制甲醇的成本将会形成一定的支撑。但是，煤改气对于甲醇影响最大的是是否会出现工业用气限制的现象，而这需要后期去验证。
四、下游需求表现不佳 
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下游需求方面，由于近期甲醇价格持续上升，因此甲醇的传统需求领域的利润处于偏低的水平。目前来看，除冰醋酸、二氯甲烷利润尚可之外，甲醛、二甲醚、MTBE企业都处于盈亏平衡或者微利的状态，加之目前传统下游企业普遍反映终端需求不佳，下游产品价格涨幅明显低于甲醇，因此对于上述企业来说，甲醇价格进一步的上涨会使上述企业成本难以向下传导。在这种情况下，甲醇价格的上涨是难以持续的，2017年、2018年初甲醇价格的大幅下挫都是因为甲醇价格大幅上涨压缩下游利润从而导致的需求下降所致。
五、后市预测
整体来看，甲醇近期的上涨炒作的主体仍然是供应端。首先，由于结算等多方面的问题，导致国内可能会暂停进口伊朗的甲醇；其次，人民币的大幅贬值导致了进口成本上升，从而使进口大幅下降；最后，环保和煤改气导致了焦炉气制甲醇和天然气制甲醇的生产成本上升和生产受限。由于这些消息在年底才能被市场佐证，因此下半年甲醇强势格局不变。不过，目前甲醇的下游利润不佳，这决定了当甲醇的价格和下游利润达到某个零界点之后，甲醇的价格将会通过大幅的下跌进行修复，因此甲醇价格难以出现持续单边上涨的走势。
基于上述判断，我们认为目前来看，甲醇的基本面仍然偏强，而这种格局可能要持续到十一月中旬左右，届时随着美国对伊朗制裁进入实质性阶段以及供暖对天然气的影响显现，甲醇的阶段性顶部或将形成。不同的是，如果利多兑现，市场供应仍然偏紧，那么甲醇的价格或将维持在高位。如果利多不兑现，在没有新的利多出现之前，多头或将获利了结，甲醇的价格或将震荡下行；而如果利多被证伪，则甲醇的价格或将大幅下挫。
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