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供需面相对乐观，甲醇近期走势或震荡上扬

摘要：

1.行情回顾：11 月甲醇期货主力合约受到供应偏紧

而需求偏强的基本面支撑，价格大幅上行，但中下旬随

着基本面利好的逐渐消化，甲醇期价有所回调。

2.价格影响因素：11 月上游原料价格上涨对甲醇形

成一定的成本支撑，且供给方面由于西北地区部分天然

气甲醇装置停车，导致 11 月国内整体开工负荷略有下

滑。同时企业库存维持相对低位，港口库存也有所下降，

而下游开工率与去年同期水平相当，整体来看需求较为

稳定可观。综合而言，11 月基本面情况整体较乐观。

3.行情展望：供应方面随着采暖季的来临以及政策

面的影响，后期供应有缩减的预期，但由于冬季天气对

运输的影响相对较大，主产区生产企业将维持积极出货

状态。考虑到今年冬季甲醇燃料端需求或有增量，故 12

月需求端压力不大。综合而言，年底甲醇基本面仍然偏

乐观，但目前估值不低且后期上涨空间有限。
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一．行情回顾

11 月甲醇期货主力合约受到供应偏紧而需求偏强的基本面支撑，价格大幅上行，但中下旬随着

基本面利好的逐渐消化，甲醇期价有所回调，11 月 30 日 MA2101 合约收盘于 2274 元/吨，月涨幅超

过 10%。11 月 30 日主力合约成交缩量，截至收盘主力合约升水太仓现货 79 元/吨，受到中东部分国

家装置有长期停车预期的影响，基差继续呈现 Contango 近低远高的结构。

现货端，整体来看 11 月甲醇市场价格重心继续上行。内地甲醇市场先涨后跌，月初主产区新单

上涨，市场买涨积极，成交顺利，但上中旬由于部分烯烃外采，成交有所转弱，下旬至月底，由于部

分检修装置恢复运行，局部价格略有松动。沿海甲醇市场受到国外部分甲醇装置停车检修、刚需稳固

补货和港口持续去库等利好因素影响，价格一路飙升，但下旬随着少数重要下游工厂降负运行等利空

牵制，价格有所回落。

外盘方面，11 月延续追涨，由于国际装置检修较多，货紧价扬局面凸显，远月到港的非伊甲醇

商谈重心持续走高，远月到港的中东其他货物价格重心同样水涨船高，对港口甲醇现货市场起到有力

的支作用。

图 1 甲醇期货价格及基差走势 图 2 内地甲醇价格走势

图 3 沿海甲醇价格走势 图 4 国际甲醇市场走势
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二．价格影响因素

1.上游原料

煤炭价格方面，11 月北方主要港口煤炭库存回升情况不及预期，以秦皇岛港口为例库存处于相

对低位水平运行,港口优质煤资源短缺问题未有改善。随着天气逐渐转冷，下游电厂耗煤量不断增加，

库存出现回落，补库需求得以释放,港口煤价以上涨为主。同样，天然气价格方面，11 月整体有所上

涨，综合来看，上游原料价格上涨对甲醇形成一定的成本支撑。

图 5 动力煤价格 图 6 天然气价格

数据来源：卓创资讯
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2.供给情况

开工负荷方面，截至11月30日，国内甲醇整体装置平均开工负荷为72.01%，较10月份下跌0.13%。

11 月西北地区部分天然气甲醇装置停车，导致西北地区开工负荷下降，而华中等地区部分装置稳定

运行，综合来看 11 月国内整体开工负荷略有下滑。11 月份国产甲醇产量为 584.54 万吨，与 10 月份

相比减少 31.82 万吨，但已超过去年同期水平。

装置检修方面，月初西北天然气制甲醇装置检修如期而至，目前恢复时间待定。西南地区甲醇装

置方面目前正在低负荷运行中，并且随着采暖季的来临，同时基于政策面影响，西南地区装置开工有

继续下滑空间。综合来看，12 月份国内甲醇产量或将小幅下滑。

图 6 甲醇装置开工负荷情况 图 7 甲醇西北开工率

图 8 甲醇产量情况

数据来源：卓创资讯
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表 1 国内主要停车或检修的甲醇装置运行情况

数据来源：卓创资讯

3.库存情况

11 月中国甲醇样本企业库存呈现 U 型走势。下游需求相对稳定，以及部分甲醇装置短暂检修等

因素，带动货源整体流通平稳，企业库存整体维持相对低位。

港口方面，11 月江苏区域持续去库，同样目前浙江地区甲醇库存也有所下降，和 10 月份相比下

降 9.56%，但和去年同期相比大幅上涨 42.38%。广东地区甲醇库存相比 10 月下降 39.95%，和去年同

期相比降幅 16.27%。整体来看，目前沿海地区甲醇库存有所下降。
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图 9 内地样本企业库存（单位:万吨） 图 10 港口库存

数据来源：卓创资讯

4.下游需求情况

下游开工方面，11 月甲醇下游加权开工率约 70%，与去年同期水平相当。甲醇最主要的下游产品

MTO 开工率有所下滑，但由于利润水平较好整体仍然维持高位，DMF 开工率上涨 7.70%。随着传统旺

季的结束，除二甲醚以外，甲醇传统下游产品甲醛、冰醋酸以及 MTBE 开工率均有所下跌，其中 MTBE

开工率相比上月降低 11.01%。

下游利润方面，11 月甲醛装置税后毛利有所下滑，与去年同期相当；冰醋酸利润继续增加，已

明显高于去年同期水平；同样二甲醚利润也有所上升，与 10 月相当，但超过去年同期水平。考虑到

今年冬季甲醇燃料端需求或有增量，整体来看需求较为稳定可观，所以暂时来看 12 月需求端压力不

大。

图 11 下游开工率 图 12 甲醛利润
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图 13 冰醋酸利润 图 14 二甲醚利润

数据来源：卓创资讯

三．行情展望

当前甲醇供需面整体压力不大，供应方面随着采暖季的来临以及政策面的影响，后期供应有缩减

的预期，但由于冬季天气对运输的影响相对较大，主产区生产企业将维持积极出货状态。下游刚需表

现稳健，目前下游加权开工率与去年同期水平相当，考虑到今年冬季甲醇燃料端需求或有增量，故

12 月需求端压力不大。综合而言，年底甲醇基本面仍然偏乐观，但目前估值不低且后期上涨空间有

限。
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