
甲醇供需双弱关注季节性因素影响

内容提要

原料端：10 月国内动力煤市场整体高位偏强运行，国内主产区煤矿多以兑现长协用

户需求为主，落实中长期合同合理价格，市场煤方面月内表现坚挺，受电厂长协挤占，市

场煤表现偏紧，对港口煤炭现货价格支撑明显。原油方面，受 OPEC+表示 11、12 月减产

200 万桶/日影响，国际原油价格节后大幅上涨，但受制于海外加息周期以及需求预期转

弱影响冲高回落。

供应端：10 月份国内甲醇产量预计 672 万吨，与 6月份相比大幅增加 64 万吨，8、9

月份检修装置 10 月后逐渐重启，甲醇装置开工率明显回升，受次影响月内甲醇供应大幅

回升。但进口端受海外装置检修和物流受限影响回落明显，港口甲醇库存大幅去库。

需求端：10 月烯烃需求按需采购为主，主要受到烯烃市场终端需求低迷导致烯烃企

业开工意愿不强，同时烯烃装置的低利润也限制了烯烃装置的开工率；传统需求 10 月采

购量表现不温不火，月初随着甲醇市场价格回升传导至下游，下游采购意愿小幅回升，但

随着甲醇价格的回落，下游接货意愿随之下行。9 月国内甲醇需求量 741 万吨，环比 8 月

小幅回升 10.6 万吨。

库存：截至 10 月底，甲醇沿海主港库存 51.1 万吨，环比 9 月 77.3 万吨下降 26.33

万吨，其中江苏港口总库存 30.7（-14.6）万吨，浙江港口库存 9.2（-5.9）万吨，广东

地区港口甲醇库存 7.7（-2.03）万吨，福建地区港口甲醇库存 2.5（-3.1）万吨。月内受

到港口连续封航、改港船货频繁影响扣船货实际卸货进度，导致月内港口甲醇库存大幅去

库。

操作建议

预计 11 月甲醇呈现供需双弱的局面，但低估值叠加季节性因素的预期下，预计继续

下行空间有限，预计 11 月先跌后涨，关注 2400-2800 区间。
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一、行情回顾
10 月甲醇期货价格持续下跌，国庆节期间国际原油价格大幅上涨，甲醇节后受原油带动

大幅高开，但随着前期检修装置重启叠加下游 MTO 装置亏损性检修导致甲醇需求预期大幅转

弱，甲醇价格持续下跌。此外国内疫情的反复也导致国内商品市场情绪大幅转弱，甲醇跟随

市场情绪下行。月内甲醇 01 合约期货价格最高 2915 元/吨，最低 2505 元/吨，下跌 282 元/

吨，跌幅 10.01%。

现货方面，10 月国内甲醇现货价格呈现先跌后涨走势，相对 9 月份小幅回升，主要体现

在内地货源上，港口受低库存影响表现相对坚挺，截至 10 月 28 日收盘，内蒙月度均价 2486

元/吨，相对 9 月上涨 75 元/吨；太仓月度均价 2910 元/吨，相对 9月上涨 190 元/吨。

进口方面，进口甲醇现货价格相对上月小幅回升，月内 CFR 中国均价 296 美元/吨，环

比上涨 1.4%。进口端价格受港口低库存和海外检修偏多影响小幅回升，但受制于海外需求整

体偏弱影响，涨幅明显受限。本月甲醇进口利润下跌后涨，海外价格变动有限，港口利润主

要跟随港口价格变动，月末维持在盈亏线附近。

图 1：甲醇期货主力合约：元/吨 图 2：内地甲醇现货价格：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 3：外围甲醇现货价格：美元/吨 图 4：进口甲醇利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



二、基本面数据及图表

1、现金流：

本月煤炭价格重心维持高位运行，电厂煤受保供政策影响仍以长协价为主，且供应端暂

无紧缺的压力，部分产区受疫情影响供应有所收缩，且北方温度回落导致供暖需求回升，煤

炭市场情绪维持坚挺，受此影响港口 5500 大卡动力煤价格月内维持 1600 元/吨附近。预计

11 月随着北方供暖需求的进一步释放，叠加国内疫情反复导致供应端受限，预计 11 月煤炭

价格仍维持高位运行。

图 5：港口动力煤价格: 元/吨 图 6：国内 55 港动力煤库存：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

截至 10 月 28 日，国内煤制甲醇含税装置成本 3140 元/吨，相对 9月底上涨 60 元/吨，

煤制甲醇装置毛利润-782 元/吨，相对 9 月底大幅回落 306 元/吨，煤制甲醇装置利润仍处于

绝对低位水平；国内天然气制甲醇不含税成本 2070 元/吨，相对 9月底维持不变，天然气制

甲醇装置毛利润 403 元/吨，相对 9 月底上涨 8 元/吨，月内天然气制甲醇装置利润呈现先涨

后跌的走势。

图 7：煤制甲醇现金流: 元/吨 图 8：天然气制甲醇现金流：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

下游利润方面，烯烃装置利润月内大幅回落，烯烃价格受自身供需偏弱叠加原油价格下



跌影响月内大幅下跌，而成本端煤炭价格高位叠加甲醇价格月内大幅回升，导致 MTO 装置利

润月内大幅下跌；传统下游方面，甲醛装置利润月内维持低位震荡，醋酸装置利润月内受自

身供需影响下行，MTBE 装置利润月内下滑明显，主要收到成品油价格下跌导致调油需求回落

的影响。

图 9：烯烃装置利润：元/吨 图 10：甲醛装置利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 9：醋酸装置利润：元/吨 图 10：MTBE 装置利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

2、供应端：

10 月份国内甲醇产量预计 672 万吨，与 6 月份相比大幅增加 64 万吨，8、9 月份检修装

置 10 月后逐渐重启，甲醇装置开工率明显回升，受次影响月内甲醇供应大幅回升。但进口

端受海外装置检修和物流受限影响回落明显，港口甲醇库存大幅去库。

截至 10 月底，煤制甲醇装置开工负荷 76.1%，相对 9 月大幅回升 5.6%；天然气制甲醇

周度开工率为 60.21%，相对 9 月回升 6%；焦炉气制甲醇装置开工率 62.8%，相对 9 月回升

0.1%。国内甲醇装置开工率月内整体回升。

月内煤制甲醇装置开工率大幅回升，由于 8、9 月分检修装置集中复产叠加国庆节后甲

醇价格大幅回升的刺激，甲醇生产企业生产积极性回升导致。天然气和焦炉气制甲醇装置开



工率月内虽然有所回升，但整体波动不大仍维持高位运行，主要由于气制甲醇甲醇装置利润

相对良好支撑企业生产意愿。

图 11：国内煤制甲醇开工率：% 图 12：中国主要企业甲醇装置开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 13：国内天然气制甲醇装置开工率：% 图 14：国内焦炉气制甲醇装置开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

进口方面，预计 10 月国内甲醇进口量 94 万吨，环比 9 月 98.42 万吨继续回落 4.42 万

吨，月内受海外装置检修偏多叠加物流的影响，国内甲醇进口相对上月仍呈现回落趋势，根

据船期数据来看预计 11 月实际进口量下降至 100 万吨附近，回升幅度仍有限，后续关注国

内外季节性限气的影响。

图 15：海外甲醇装置开工率: % 图 16：国内甲醇进口量：千吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



3、需求端：

10 月烯烃需求按需采购为主，主要受到烯烃市场终端需求低迷导致烯烃企业开工意愿不

强，同时烯烃装置的低利润也限制了烯烃装置的开工率；传统需求 10 月采购量表现不温不

火，月初随着甲醇市场价格回升传导至下游，下游采购意愿小幅回升，但随着甲醇价格的回

落，下游接货意愿随之下行。9 月国内甲醇需求量 741 万吨，环比 8月小幅回升 10.6 万吨。

图 17：烯烃企业采购量：吨 图 18：传统需求企业采购量：吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

本月国内 CTO/MTO 装置平均开工负荷在 78.59%，较上月上涨 4.84 个百分点。月内尽管

部分烯烃装置停车或降负，但同时也有部分装置重启及提升负荷，国内 MTO 装置整体开工负

荷上涨。

10 月份甲醛样本开工负荷为 30.7%，较上月上涨 0.16 个百分点。月内山东、河北、陕

西、华南等地部分主力装置业月内负荷小幅调整；整体开工较 9月份小幅上涨。卓创资讯预

估 10 月份二甲醚开工负荷 12.18%，较上月下降 0.91 个百分点。截至目前，凯跃、兰花、首

创装置仍处停车中。鹤壁装置月内停车；心连心装置月初有短时停车；天福装置上旬停车，

下旬重启；丹峰装置中旬停车；永煤装置月底停车；另有部分装置运行负荷稍低；

冰醋酸 10 月份开工负荷 79.38%，较上月下降 1.29 个百分点，月产量约 77.96 万吨，较

上月增加约 2.02 万吨。1-10 月累计产量为 752.61 万吨，较去年同期增加 9.55%。本月华东

四家企业开工负荷不满，上海华谊一套装置停车，华鲁恒升装置下行停车，天津渤化永利及

广西华谊装置也有短停，河南顺达装置停车至月中重启，影响月产量约 18.2 万吨；

全国 MTBE 样本企业装置平均开工负荷为 54.61%，与上期相比下降 0.34 个百分点；与去

年同期相比上涨 5.54 个百分点。本周期内国内 MTBE 样本企业装置整体开工负荷处于先涨后

降的走势。月初山东齐翔腾达 MTBE 装置重启带动国内 MTBE 样本企业开工负荷小幅上涨；不

过本月中旬之后受成本压力，部分异构化 MTBE 厂家停工避险，同时月底河北新欣园的 MTBE

装置进入检修期，受此影响内 MTBE 样本企业整体开工负荷出现下降。



预计 10 月份 DMF 开工负荷 78.21%。本月河南骏化装置停车检修，晋煤日月中下旬停车

一周；江西心连心和安徽金禾装置运行稳定，产能、产量计入统计中，致产量增加，月均开

工负荷窄幅下降。

图 19：煤制（甲醇）制烯烃开工率：% 图 20：甲醛开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 21：MTBE 开工率：% 图 22：醋酸开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 23：二甲醚开工率：% 图 24：DMF 开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



4、库存：

截至 10 月底，甲醇沿海主港库存 51.1 万吨，环比 9 月 77.3 万吨下降 26.33 万吨，其

中江苏港口总库存 30.7（-14.6）万吨，浙江港口库存 9.2（-5.9）万吨，广东地区港口甲

醇库存 7.7（-2.03）万吨，福建地区港口甲醇库存 2.5（-3.1）万吨。月内受到港口连续封

航、改港船货频繁影响扣船货实际卸货进度，导致月内港口甲醇库存大幅去库。

截至 10 月底，中国样本企业库存 74.21 万吨，环比 9 月 55.01 万吨大幅累库 19.21 万

吨，月内甲醇装置复产导致内地甲醇供应大幅回升，但受制于需求端持续偏弱影响，导致内

地库存大幅累库。

图 25：港口库存：千吨 图 26：主产区样本企业库存：万吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

5、价差

10 月华东现货价格对甲醇主力合约基差大幅回升创先近几年来最高值，月内受港口甲醇

低库存因素影响港口甲醇价格持续上涨，但期货价格受需求预期转弱导致持续承压；1-5 价

差月内震荡上涨，主要受到港口低库存和季节性因素的预期影响。

图 25：主力基差：元/吨 图 26：1-5 合约价差季节性：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



6、国内外主要企业近期检修动态

（1）国内装置动态

厂家 产能 原料 装置动态

青海桂鲁 80万吨 天然气 其甲醇装置目前仍在停车中，恢复时间待定

青海中浩 60万吨 天然气 其甲醇装置目前运行中，计划月底停车

内蒙古博源 100 万吨 天然气 其甲醇装置目前运行中，计划月底停车

大唐多伦 167 万吨 煤 其甲醇装置运行负荷不高

金诚泰 60万吨 煤 其甲醇装置停车中，开车时间待定

陕西陕焦 20 万吨 焦炉气 其甲醇装置于 9月 22日停车检修，恢复时间待定

奥维乾元 30万吨 煤 其甲醇装置于 6月 22日开始检修，恢复时间待定

陕西长青 60万吨 煤 其甲醇装置目前半负荷运行中，恢复时间待定

山西大土河 25万吨 焦炉气 其甲醇装置于 10 月 20日停车，恢复时间待定

山西华昱 90万吨 煤 其甲醇装置于 10月 25 日停车，计划检修 10天

山东荣信 25万吨 焦炉气 其甲醇装置目前运行中，检修时间待定

中新化工 35万吨 煤 其甲醇装置月内有检修计划，具体进展待跟踪

鹤壁煤化工 60万吨 煤 其甲醇装置目前运行中，后期有检修计划

中原大化 50万吨 煤 其甲醇装置于 7月 2日停车检修，恢复时间待定

湖北盈德 50万吨 煤 其甲醇装置计划 10月底检修，计划检修 30天

（2）国内装置动态

国家 公司 产能 装置动态

德国 Mider/Total-helm 80 万吨 目前停车检修中

俄罗斯 Tomsk 100 万吨 目前装置开工恢复稳定运行

美国 Methanex 220 万吨 目前 2 套装置恢复稳定运行。

美国 LyondellBasell 93 万吨 目前装置停车检修中

南美洲 Metor 和 3#250 万吨 其一套装置仍在停车检修中，剩余装置稳定运行中

文莱 BMC 85 万吨 目前装置停车检修中

伊朗 Bushehr 165 万吨 目前装置仍在停车检修中



三、总结及展望

10 月甲醇期货价格大幅高开后持续回落，国庆节期间国际原油价格大幅上涨带动节后甲

醇大幅高开，但下游烯烃价格跟涨有限导致 MTO 装置利润大幅压缩，在此背景下 MTO 装置开

始宣布检修，而内地装置复产也导致内地大幅累库，需求转弱叠加内地大幅累库导致甲醇价

格大幅下跌，但受制于港口低库存影响，港口表现强于内地。供应端来看，10 月供应大幅回

升，但煤制甲醇装置利润大幅压缩的背景下高开工率可持续性不强，预计后续陆续存在亏损

性减产，而港口进口端偏低导致的低库存预计 11 月仍将延续。需求端来看，终端需求表现

偏弱导致烯烃价格持续走低，MTO 利润也持续被压缩，烯烃装置开工率冲高回落，而传统需

求仍表现不温不火，预计 11 月这种状态仍持续。综合来看，11 月甲醇供应端在内地亏损性

减产叠加进口不高影响存在回落预期，且季节性因素的发酵也可能导致供应端的缩量，但需

求端持续偏弱或将延续，甲醇供需呈现供需双弱的局面，预计 11 月甲醇先跌后涨，振幅有

所缩小。

风险提示：原油价格和煤炭价格大幅反弹；宏观政策管控
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