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多空继续激烈博弈，甲醇或呈现震荡整理格局

摘要：

1.行情回顾：12 月甲醇期货主力合约在天然气限

产及环保因素的影响下冲高回落，整体有所上涨。由于

受到中东部分国家装置停车的影响，期现价差呈现

Backwardation 近高远低的结构。

2.价格影响因素：虽 12 月甲醇下游开工率整体有

所下滑且其库存环比上涨，但是甲醇上游原料价格持续

上涨对甲醇形成一定的成本支撑，且供给方面，国内甲

醇整体装置平均开工负荷环比下跌，同时企业库存维持

相对低位。综合而言，12 月基本面情况整体较为乐

观。

3.行情展望：前期甲醇持续推涨后下游盈利水平

下降，部分传统行业维持成本线运行，且短期内甲醛等

需求难有改善，所以需求端跟进积极性难以提升。然而

成本、进口预期缩量等仍对盘面起到稳固托市作用，供

应端增量暂无明显改善，甲醇继续下探空间需要进一步

关注。整体来看，多空或将继续激烈博弈，1 月份甲醇

或呈现震荡整理格局。
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一．行情回顾

12 月甲醇期货主力合约在天然气限产及环保因素的影响下冲高回落，整体有所上涨，12 月 31

日 MA2105 合约收盘价 2397 元/吨，较 11 月 30 日收盘价上涨 123 元/吨。由于受到中东部分国家装

置停车的影响，期现价差呈现 Backwardation 近高远低的结构。

现货端，12 月内地甲醇市场整体震荡上涨，中上旬因天然气限产及环保因素导致的甲醇减产逐

步兑现后，内地主产区生产企业持续去库,同时下游固定需求表现稳健，各地成交价格稳步上推。但

月末下游抵触高价，采购积极性降温，局部地区生产企业库存累积后降价出货。而沿海甲醇市场冲

高回落，上中旬借助国内外供应紧缩且刚需稳定入市补货等有效支撑，卖方持续拉高排货，低价难

寻下，实盘成交重心持续拉高，随后中下游抵触高价和获利盘出现，下旬至月底持货商持续让利排

货避险，价格持续回调。

外盘方面，12 月甲醇继续上行。上中旬，可售货源始终紧缩且有货者始终控制排货节奏，远月

到港的非伊船货成交在从+2%上涨至+3%（非伊价格作为基准）。下旬至月底，远月到港的非伊船货

商谈重心明显下移，随着美金价格逐步追涨，近月到港的进口船货成本持续走高。

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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数据来源：卓创资讯

二．价格影响因素

1.上游原料

煤炭方面，临近年底主产地晋陕蒙煤矿安全、环保检查形势严峻，叠加部分煤矿年度生产任务

完成，煤矿整体生产积极性不高，煤炭供应趋紧，支撑动力煤价格上涨，12 月份国内动力煤市场整

体呈上涨的态势运行。同样，天然气价格方面，12 月冲高回落整体有所上涨，综合来看，上游原料

价格持续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 12 月 31 日，国内甲醇整体装置平均开工负荷为 71.21%，较 11 月份下跌

0.81%。12 月西北地区甲醇装置运行稳定，西北地区开工负荷有所上涨；而西南、华东、华中等地

区部分装置停车或者降负，导致国内开工负荷整体窄幅下滑。12 月份国产甲醇产量为 603.02 万吨，

与 11 月份相比增加 18.48 万吨，高于去年同期水平。

图 7 甲醇装置开工负荷情况 图 8 甲醇产量情况

数据来源：卓创资讯

3.库存情况

12 月受部分天然气甲醇装置停车，部分新增烯烃稳定采购带动货源整体流通平稳，中国甲醇样

本企业库存呈现下跌趋势。

港口方面，12 月江苏整体提货量相对一般，尤其是中下旬，另外中下旬江苏封航连续 2 次，对

于整体进口船货卸货造成较大影响，在此影响之下江苏甲醇库存 12 月环比上涨 14%。而广东地区甲

醇库存 12 月环比下滑 39.95%，浙江地区 12 月甲醇库存整体也有小幅下降。整体来看，目前沿海地

区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存在 115.86 万吨。
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图 9 内地样本企业甲醇库存（单位:万吨） 图 10 港口甲醇库存

数据来源：卓创资讯

4.下游需求情况

下游开工方面，12 月甲醇下游开工率整体有所下滑。甲醇最主要的下游产品 MTO 开工率继续下

滑，除二甲醚开工率小幅上涨以外，甲醇传统下游产品甲醛、冰醋酸以及 MTBE 开工率均有所下跌，

其中冰醋酸开工率相比 11 月降低 5.25%。

下游利润方面，冰醋酸利润冲高回落，整体有所上涨，已明显高于去年同期水平；二甲醚和甲

醛利润变动不大，与 11 月相当。下游库存方面，12 月甲醛和冰醋酸库存天数均有所上涨，说明其

库存变现的速度变缓，同样 MTO 样本企业库存和 11 月相比也有所上涨。整体来看，12 月需求端不

及预期乐观。

图 11 下游开工情况 图 12 下游利润情况
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图 13 下游库存情况

数据来源：卓创资讯

三．行情展望

前期甲醇持续推涨后下游盈利水平下降，部分传统行业维持成本线运行，且短期内甲醛等需求

难有改善，所以需求端跟进积极性难以提升。然而成本、进口预期缩量等等仍对盘面起到稳固托市

作用，供应端增量暂无明显改善，甲醇继续下探空间需要进一步关注。整体来看，多空或将继续激

烈博弈，1月份甲醇或呈现震荡整理格局，需关注主产区企业排库情况及传统下游采购节奏。
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