甲醇价格大反弹，震荡局面被打破？| 独家观点

核心观点   
❒. 原油价格的上涨是今年化工品价格大幅走高的一个重要原因。
❒. 四季度原油将会呈现易涨难跌的走势，这将为化工品营造一个偏多的外围环境。
❒.由于国内的货源偏紧，市场的挺价意愿较强，在供应偏紧问题得不到解决的前提下，甲醇现货偏紧的问题难以得到根本性的解决。
❒.我们认为外围原油易涨难跌，上游受煤改气的影响气制甲醇生产受限，加之国内存在供应偏紧的问题，甲醇强势的格局难以改变。
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 一、行情回顾 
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受人民币贬值引起的输入型通货膨胀以及供应偏紧等因素的共同作用，甲醇期货四至八月期间出现了单边上涨的走势，主力MA1901合约价格由最低2567元/吨涨至3520元/吨，上涨了953元/吨，上涨了37.13%。九月以来，随着人民币贬值压力的减弱，甲醇期货上涨动力不足，MA1901合约在3200-3500元/吨的区间内呈现高位震荡的走势。国庆回来，受国际原油价格上涨等因素的影响，甲醇期货连续两个交易日大幅上涨，本周二更是涨停。
技术上来看，前期甲醇期货呈现单边上涨的走势，之后价格开始高位震荡，本周价格反弹至前高和BOLL通道上沿，仍然没有形成有效的突破，震荡的格局并没有被打破。
 二、因素解读 
1.成本支撑强劲
[image: https://mmbiz.qpic.cn/mmbiz_png/iaF0h5V3Ioic0QThRicOJgENskaQ6XOdKa0b0xITsiblPqpCsKib8GCjSRxZ074VEsorkrAQUArKBCOTjkdjuYW76qg/640?wx_fmt=png&wxfrom=5&wx_lazy=1&wx_co=1]
原油价格的上涨是今年化工品价格大幅走高的一个重要原因。受OPEC限产以及全球原油需求上升的影响，目前全球原油的供需格局已经由供应过剩转变为了供应紧平衡的局面。OPEC九月的月报预估，四季度全球原油需求量为10020万桶/日；供应端来看，非OPEC的供应为5956万桶/日，OPEC的非常规油气以及液化石油气的供应为643万桶/日，即OPEC需要供应3362万桶全球原油供应才能够实现平衡。从最新的数据来看，八月份OPEC的产量为3256.5万桶/日，这其中伊朗的原油产量为358.4万桶/日。考虑到十一月份美国及其盟友将会对伊朗开始实施制裁，市场预估伊朗的原油出口将会下降100万桶/日甚至更多的水平。在这种情况下，美国、中国、日本等全球主要原油需求国都在呼吁沙特增加原油产量来平抑持续上升的油价，但是沙特明确表态仅会增产50万桶/日的水平，这样来算全球原油的供应将会出现155.5万桶/日的缺口。不仅如此，今年美国遭受了多年不遇的五级飓风天气（具体影响可以参照2005年五级飓风卡特里娜和去年四级飓风哈维对原油价格的影响），其墨西哥湾的原油生产和炼化都受到了较大的影响，在这种情况下全球原油供应偏紧的问题将会进一步恶化。考虑到目前全球原油库存偏低，年底又将迎来取暖油的消费旺季，因此我们认为四季度原油将会呈现易涨难跌的走势，这将为化工品营造一个偏多的外围环境。

再来看看天然气。“煤改气”引起的工业用气紧张造成了去年四季度甲醇价格的大幅上涨。本着吃一堑长一智的精神，今年年初以来各企业未雨绸缪开始囤积LNG，国内的LNG库存高于往年同期水平。但是，国内天然气供应存在较大的缺口，而中美贸易摩擦则减少了国内的天然气的进口。在这种情况下，国内天然气供应不足的问题仍然难以改变。目前来看，国内的天然气开工负荷在48%左右，处于正常水平。相应的，随着北方供暖季的到来，市场的需求大幅上升，天然气供应偏紧的问题将会逐渐显现，因此后期国内的工业用气仍将会受到限制，气制甲醇的供应势必会受到影响。
2.供应持续偏紧
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十月以来，国内甲醇开始进行轮检，涉及的产能达到615万吨/年，实际的产量损失达到51.78万吨。不仅如此，目前中原地区的甲醇生产装置受环保的影响，生产始终难以满负荷运行，西北部分企业也已经开始出现惜售的情况，国内实际的供应偏紧问题远比开工负荷数据显示的要严重。需要注意的是，随着天气逐渐转冷，雨雪天气对于西北地区的汽车运输产生一定的影响，这会加大跨区域间套利的难度。与此同时，临近年底，铁运将会逐渐紧张，运输瓶颈对于甲醇供应的影响也将会显现。由于国内的货源偏紧，市场的挺价意愿较强，在供应偏紧问题得不到解决的前提下，甲醇现货偏紧的问题难以得到根本性的解决。
从国内市场来看，十一月之后，国内的甲醇秋检将会结束，市场阶段性的供应偏紧的问题将会得到缓解，但是国内的整体供应仍然难以出现大幅度的上升。西北地区煤制烯烃和甲醇燃料基本上能够消化掉当地的甲醇，能够流入华东的只是少数。山东地区由于鲁北烯烃装置的投产，已经由之前的供大于求转为了供应平衡的态势。而河南、安徽等地的甲醇又受环保等因素的影响，生产不稳定。在这种情况下，华东地区的甲醇供应很难得到国内的有效补充，仍然需要进口来弥补。
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进口端来看，前期市场担忧美国对伊朗的制裁会影响国内进口伊朗甲醇。不过从目前的情况来看，伊朗的船运仍然在不断进入国内，前期市场担心的结算等问题也已经得到解决。不仅如此，据悉，伊朗 Marjan 石化公司新建 的165 万吨/年装置目前运行稳定，10 月或有至少 3-4 船的货物抵达我国港口。于此同时，前期检修的新西兰的230万吨/年的装置和马来西亚的170万吨装置也都将投产，后期的进口货源将会增加。在这种情况下，市场预期四季度国内的进口量将会增加，这有助于缓解国内供应偏紧的现状。
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3.需求小幅下滑
虽然甲醇持续上涨，但是目前甲醇的下游都保有一定的利润，这说明目前甲醇的上涨仍然是良性上涨。传统下游方面，目前醋酸仍然保持着较高的利润，甲醛甚至是以往长期亏损的二甲醚都存在微利。而由于节后聚丙烯的大涨，外采甲醇制烯烃尚有利润。但是，进入年底，棚膜的消费旺季将会结束，PE的开工负荷将会相应下降。在这种情况下，甲醇的下游消费存在走弱的预期。 
 三、后市预测 
基于上述判断，我们认为外围原油易涨难跌，上游受煤改气的影响气制甲醇生产受限，加之国内存在供应偏紧的问题，甲醇强势的格局难以改变。但是短期来看，前期检修的甲醇企业陆续复产，后续进口货源或将增加，而下游需求又存在走弱的预期。在这种情况下，我们认为短期内甲醇或将出现回调，但是幅度不大。后期在供应端没有改善的前提下，价格继续走高的概率仍大。因此近期投资者操作建议把握好节奏，宜采取短空长多的思路。
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