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 甲醇：国内外装置检修增多，供需状况边际改善 
 

 

一、核心观点 

本周，期货 09 盘面从 2320 涨到周五夜盘接近 2500，期货整体涨幅接近

7.8%，收复了上上周的跌幅，主要因为目前市场对美联储 7 月份加息 75 个基

点的预期概率已经上升到 80%，也就是说美联储大概率会采取比较温和的加

息来应对通胀，预计近段时间金融市场资金流动性整体仍将比较充裕。 

从供需驱动来看，美国二季度经济数据预测、中美消费者信心数据显

示，消费衰退可能已经开始，这将拖累烯烃、甲醛等甲醇主要下游消费。但

短期内，6 月制造业 PMI订单指数继续改善，目前国内甲醇需求总体上仍未完

全走弱，且近期由于国内甲醇企业订单下行、国外极端高温天气的影响，国

内外供应均出现环比减少，将为目前甲醇供需状况带来一定边际改善，8 月份

库存可能环比整体下行。 

从估值来看，进口成本估值大概率整体下行，但夏季结构性缺煤情况可

能进一步加剧，煤炭成本估值仍然坚挺，部分上游生产亏损；下游来看，烯

烃端现实需求订单仍然偏差，甲醇下游利润整体同样偏低。甲醇上下游估值

空间不大，估值驱动不明显。 

总的来看，甲醇现阶段估值矛盾不大，关注点在于当前供需驱动下国内

外甲醇装置进一步减产的幅度，供需状况整体或有边际改善。 

 

风险因素：夏季煤炭短缺，上游减产，或下游订单快速恢复（上行风险）；

各地防疫封控继续加码，海外消费见顶、货币收紧超预期（下行风险） 
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一、本周市场要闻 

1、因近期电厂发电耗煤量提升幅度一般，市场情绪偏观望，截至周五，

北方港部分贸易商对非电厂长协 Q5500 动力煤报价在 1230-1260 元/吨； 

2、市场对美联储 7 月份加息 75 个基点的预期概率已经上升到 80%，加

息 100个基点的预期概率下降到 20%，即下周美联储加息大概率比较温和，

预计近段时间金融市场资金流动性整体仍将比较充裕。 

 

二、甲醇市场周度运行情况 

期货端，由于市场对美联储 7月份加息预期幅度从 100bp下调至 75bp，

市场情绪整体有所回暖，化工板块环比上行，本周甲醇主力合约周跌幅在

6.74%。 

现货端，各地价格多数上涨，港口价格涨幅领先，江苏太仓港口现货

+90/+3.86%，基差持稳 09+5。内蒙价格+45/+2.04%。 

 图表 1：甲醇市场周度价格报表 

 

 

甲 醇 市 场 周 度 报 表 

项目 6月 30日 7月 15日 7月 22日 周涨跌 周环比 月度累计 

MA2209 2636 2301 2456 155 6.74% -6.83% 

MA2301 2738 2387 2512 125 5.24% -8.25% 

MA2305 2654 2319 2427 108 4.66% -8.55% 

内蒙古 2295 2205 2250 45 2.04% -1.96% 

陕西 2365 2180 2250 70 3.21% -4.86% 

河北 2575 2370 2380 10 0.42% -7.57% 

河南 2525 2435 2405 -30 -1.23% -4.75% 

山东中部 2610 2440 2470 30 1.23% -5.36% 

山东南部 2610 2445 2520 75 3.07% -3.45% 

江苏 2575 2330 2420 90 3.86% -6.02% 

广东 2600 2330 2420 90 3.86% -6.92% 

广西 2500 2375 2470 95 4.00% -1.20% 

西南 2490 2375 2380 5 0.21% -4.42% 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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三、甲醇供应：国内外产量下行，供应压力递减 

1、国内工厂运行情况：企业订单下行，产量环比回落 

本周，产量方面，国内产量同比处于高位，但环比有继续下降的迹象。

由于华东需求平平，内地到华东港口跨区价差倒挂，内地上游工厂订单环

比下行，在这种情况下预计上游工厂继续提负荷的意愿将会有所减弱。 

 

图表 2：甲醇周度开工率 图表 3：甲醇周度产量 

  

图表 4：西北工厂订单量 图表 5：各工艺甲醇周度产量 

 
 

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、进口情况：中东装置负荷下行明显 

当前因为伊朗高气压带的持续影响，中东地区降雨稀少且极端高温天

气现象持续，从过去几年来看，伊朗曾为满足夏季居民用电增加的需求，

采取过限制工业用气以保障天然气发电的措施，今年一方面极端高温天气

愈发严重，另一方面近期油化船运力相对紧张，对伊朗甲醇企业产销造成

了一定负面影响，本周伊朗 Bushehr和 Marjan停车导致海外甲醇装置开工率
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整体继续走低，海外市场甲醇供应减少，美金价格趋于企稳，预计 7 月进口

量可能在 115-120 万吨，仍将维持高位运行，而 8 月进口量将降至 100 万吨

的水平。 

图表 6：甲醇进口船货到港量 图表 7：甲醇进口量（折 30 天） 

  

图表 8：海外样本企业甲醇产量 图表 9：亚洲非伊甲醇美金价 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

四、甲醇需求：消费淡季下，需求被压制  

1、整体需求 

根据亚特兰大联储预测，美国二季度 GDP 实际增长率可能在-1.5%，这

意味着海外经济可能在过去几个月已经开始进入衰退阶段。且二季度中美

消费者信心均出现了不同程度的下行，这意味着与化工品密切相关的终端

消费品需求未来将承压。 

从现实订单来看，甲醇下游工厂整体需求目前仍偏弱，下游整体利润

偏低。油化工制烯烃的开工目前仍然较高，拖累三季度的包括甲醇在内的

化工整体需求量。 
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 图表 10：甲醇表观需求量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

2、MTO 与传统需求 

图表 11：MTO 单周甲醇消耗 图表 12：华东乙、丙烯-3MA 价差 

  

图表 13：甲醛样本企业单周甲醇消耗 图表 14：鲁南甲醛利润率 
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图表 15：醋酸样本企业单周甲醇消耗 图表 16：江苏醋酸利润率 

  

图表 17：MTBE 样本企业单周甲醇消耗 图表 18：山东 MTBE 利润率 

  

图表 19：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 20：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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五、甲醇库存：华东库存较前期回落 

1、港口库存 

图表 21：甲醇沿海港口总库存 图表 22：甲醇沿海港口样本可流通库存 

  

图表 23：甲醇华东港口库存 图表 24：甲醇华南港口库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内地及其他地区社会库存 

图表 25：甲醇西北地区样本企业库存 图表 26：甲醇其他地区样本社会库存 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 
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3、港口库销比 

由于前期期货投机盘离场，港口基差修复至 09 平水附近，港口期现套

利商出货为主，港口流通现货增加导致价格快速下行，内地-华东港口跨区

套利窗口关闭，西北货源主要发往山东地区，因而港口库销比随港口库存

较前期高位有所回落，目前港口库销比处于中位水平。 

 图表 27：甲醇港口库销比 

 

 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

六、估值：上下游利润整体不高 

1、上游成本：结构性缺煤致上游利润偏低，或引发减产 

近期全球煤炭需求旺盛，由于目前国内现有煤炭大多主要是低热值褐

煤，高热值化工煤相对缺少，市场短期面临化工煤短缺，煤制甲醇工厂生

产利润受冲击，利润长期处于低位甚至亏损，市场对未来国产煤制甲醇供

应下滑的担忧仍存。 

图表 28：陕西样本煤制企业现金流 图表 29：内蒙古样本煤制企业现金流 
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图表 30：山东样本煤制企业现金流 图表 31：西南样本天然气制企业现金流 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

2、内外盘价格对比：海外价格重心有所企稳 

由于近期国外甲醇开工率下行明显，供应减少，甲醇美金价格企稳，

从短期来看，将对国内甲醇市场价格形成一定进口成本支撑，同时预计 8 月

甲醇进口量将会环比减少。 

图表 32：甲醇外盘价格结构 图表 33：亚洲非伊甲醇美金价 

  

图表 34：伊朗甲醇进口利润 图表 35：非伊甲醇进口利润 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、下游利润： 烯烃订单一般，MTO 利润继续偏低 

下游利润来看，比重较大的 MTO（占比 56%）期货 09 盘面利润尚可，

但目前烯烃终端需求改善仍不明显，甲醇制烯烃单体现货理论利润仍然偏

弱。传统下游除 MTBE 和醋酸（占比约 13%）以外，其余利润整体偏低。 

图表 36：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 37：期货 09 盘面 L+PP-6MA 价差 

 
 

图表 38：鲁南甲醛利润率 图表 39：江苏醋酸利润率 

  

图表 40：山东 MTBE 利润率 图表 41：河南二甲醚利润率 

 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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七、综合展望 

从供需驱动来看，美国二季度经济数据预测、中美消费者信

心数据显示，消费衰退可能已经开始，这将拖累烯烃、甲醛等甲

醇主要下游消费。但短期内，6 月制造业 PMI 订单指数继续改善，

目前国内甲醇需求总体上仍未完全走弱，且近期由于国内甲醇企

业订单下行、国外极端高温天气的影响，国内外供应均出现环比

减少，将为目前甲醇供需状况带来一定边际改善，8 月份库存可

能环比整体下行。 

从估值来看，进口成本估值大概率整体下行，但夏季结构性

缺煤情况可能进一步加剧，煤炭成本估值仍然坚挺，部分上游生

产亏损；下游来看，烯烃端现实需求订单仍然偏差，甲醇下游利

润整体同样偏低。甲醇上下游估值空间不大，估值驱动不明显。 

总的来看，甲醇现阶段估值矛盾不大，关注点在于当前供需

驱动下国内外甲醇装置进一步减产的幅度，供需状况整体或有边

际改善。 
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八、相关图表 

1、甲醇价格相关图表 

图表 42：甲醇期现价格结构 图表 43：甲醇国内价格结构 

  

图表 44：甲醇盘面期限价格结构 
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2、上游价格相关图表 

图表 45：动力煤期货主连价 图表 46：动力煤 Q5500 秦皇岛平仓价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、主要下游价格相关图表 

图表 47：PP 拉丝华东市场价 图表 48：LLDPE 膜华东市场价 

  

图表 49：乙二醇华东市场价 图表 50：甲醛鲁南市场价 
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图表 51：MTBE 山东市场价 图表 52：醋酸华东市场价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

4、跨区价差相关图表 

图表 53：甲醇江苏-河南价差 图表 54：甲醇江苏-西南价差 

  

图表 55：甲醇鲁北-关中价差 图表 56：甲醇鲁北-河南价差 
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图表 57：甲醇鲁北-内蒙价差 图表 58：甲醇鲁南-江苏价差 

  

图表 59：甲醇鲁南-河南价差 图表 60：甲醇广东-江苏价差 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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公司简介 
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务，全方位支持全资风险管理子公司广州金控物产有限公司的业务发展。以创新业务作为服务实体经济的重要推

手，整合金控集团平台的资源优势，充分发挥期货经营机构服务实体经济的主导作用，为客户提供全方位财富管
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联系电话：400-930-7770；公司官网：www.gzjkqh.com。 

广州金控期货有限公司分支机构 

·广州营业部 

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号 

中洲交易中心 1105 单元 

电话：020-38298555 
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·山东分公司 
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电话：0531-55554330 
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·保定营业部 

地址：河北省保定市复兴中路 3108 号 
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电话：0312-3135300 
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