
节后甲醇走势展望——纠结中的 MA2305 

文/邵亚男 

 

2022 年 11 月以来，尽管产业基本面持续弱势，甲醇期货仍受到宏观向好的

强预期带动，呈现价格震荡上行的清晰走势，主力 MA2305 合约从最低 2281 元/

吨抬升至最高 2708 元/吨。 

图 1 MA2305 合约价格走势图 

 

图片来源：文华财经  

春节将至，市场最为关注的是节后盘面会否延续节前的强势行情，抑或是回

归难称良好的供需基本面。本文从宏观、产业和期现结合的不同维度，叠加技术

面分析，研判春节后的可能发展路径，以助力市场投资活动和企业风险管理。 

图 1 工业品价格研判体系  



 
来源：中原期货 

【产业基本面】 

供需层面的宽松是一以贯之的，自国庆节以来，似乎从未得到根本性的改善。 

如下图所示，在供给端，国内产量稳定在 155 万吨/周左右的水平，对应的周度

开工率均值为 75.74%，进口方面，由于到港增量的延后兑现，10-12 月的平均进

口量显然处于 2022 下半年的高位区间。从而，整体供给相对充裕。在需求端，

在疫情反复和产业淡旺季转换的双重影响下，传统下游的开工负荷在 10 月以来

一路走低、持续疲软，加权开工率从 10 月初的 48.55 不断下沉至 1 月上旬的

43.02%。相较而言，MTO 开工率不如传统下游降的流畅，甚至在 1 月上旬重又

回升至 10 月初的水平，主因 MTO 开工率不具备显著季节性规律，但也未始终曾

起势，并未给予总需求较好的推升助力。 

图 2 甲醇产业供需现状 

 

100

120

140

160

180

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

国内甲醇周度产量（万吨）

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年

50

70

90

110

130

150

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

月度进口量（万吨）

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年



 

来源：中原期货 

供需宽松的直接效应就是库存的持续累积。如图 3 所示，10 月以来，港口

及内地库存同步进入累库周期，其中，港口库存水平同比低位，但其累库延续性

更强，相较而言，企业库存在进入 12 月份后提前排库，但同比仍处于历史高位

区间。进入 2023 年后，1 月份至今的节前排库基本结束。 

图 3 甲醇港口及企业库存 

 

来源：隆众资讯 中原期货 

成本端，临近年关，主产地部分完成年产的煤矿开始减量生产或停产，叠加

冬季安全检查及市场销售弱稳运行，年末煤炭产量回落。近期内陆地区寒潮减弱，

终端电厂基于长协支撑，维持少量刚性采购，补库意愿偏低，同时工业用电不及

预期，日耗攀升动力不足。因此，在煤炭增产保供政策稳步推进下，年末需求端

缺乏实质支撑，短期煤炭价格仍将稳中偏弱运行。另一方面，鉴于中澳关系的改

善及政策层面的可能动向，预计我国 2023 年放开澳洲煤进口是大概率事件，有

望在 1 季度兑现。叠加开春后用煤旺季过去，从而煤价长期或难大涨。运费方面，
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疫情及冰雪天气，持续推涨价格，开春后应有回落。 

整体判断，年后成本端对甲醇产业的支撑力度弱化。 

图 4 煤炭及运费走势 

 

来源：隆众资讯 中原期货 

利润方面，生产企业常态化亏损，对应的现货利润率也处于历史低分位数区

间，现货估值持续偏低，向上修复调整的压力始终存在，烯烃单体亏损逼近-2000

元/吨，成为下游开工率较难大涨的掣肘。 

图 5 甲醇产业链利润情况 
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来源：隆众资讯 中原期货 

 

【期现关系】 

本文用“期现偏离度”的指标来衡量期货相对于现货的偏离程度，具体公式

为：期现偏离度=（期货格-现货价格）/现货价格，如图 6 所示，随着 11 月以来，

甲醇期货的震荡上行，期现偏离度一路抬升，盘面估值逐步得到修复，及至年前

此时，期现货已经基本平水。盘面估值的矛盾得到有效缓解，并且或不再成为后

市影响价格的主要因素。 

图 6 期货估值情况 

 

来源：WIND 中原期货 
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【后市展望】 

对于节后 2 月份的甲醇行情，我们陈列了如下的利多及利空因素： 

利多因素： 

1. 宏观情绪高涨，推动商品整体再上台阶； 

2. 甲醇产业在 2-4 月迎来春季检修，供应有收紧预期； 

3. 传统需求淡季过去，开工率恢复的概率较大。 

利空因素： 

1. 供应端，宁夏宝丰 120 万吨/年产能装置预计在 1 季度投产，供给承压； 

2. 需求端，烯烃产业的整体利润长期处于大幅亏损状态，短期大幅提负的条

件不够成熟。下游龙头烯烃企业，浙江兴兴的轻烃裂解装置有望在 1 季度开启，

如果开了就至少半年，对应的外采 MTO 减少甚至直接停掉，对甲醇整体需求冲

击较大。 

3. 成本端的支撑力度预计大幅弱化。 

表 1 2023 年新增产能情况 

 

数据来源：隆众资讯、百川盈孚 卓创资讯 中原期货 

总体来看，由上所述，我们不得不承认，节后 2 月的 MA2305 合约处于多空

力量难言伯仲的纠结状态，重点需关注节后的需求验证。 

 在此背景下，我们给出以下的论断： 

1. 节奏，成为 2 月行情操作的关键词。 



2. 预计的节奏是，2 月的盘面首先反映宏观的向好预期，其后逐步回归产业

基本面，至于如何回归，需要关注春检的启动和持续时间、宁夏宝丰产能的投产

时间、浙江兴兴轻烃裂解装置的开启时间，不同的时间点，决定了不同的供需节

奏及行情走势。对应的单边趋势推演为：先扬后抑或先扬后震荡。 

3. 在多空博弈较为激烈的预期下，相较于单边趋势，跨期套利更为文件，更

值得关注和操作。如下图所示，从历史统计来看，甲醇 5-9 价差在 2 月份乃至 3

月份的走弱概率明显更高，同时结合今年开春后宏观的强预期可能更多映射到

05 合约上，预计今年 5-9 价差先走扩后回落，对应的策略为先正套后反套为宜，

最终整体长期的结果可能还是价差走弱。 

图 7 甲醇 5-9 合约价差涨跌统计 

 

数据来源：中原期货 

对于风险因素方面的考虑，我们主要还是担心春节期间，外盘走势异动，特

别是原油出现大幅波动将对化工品整体的走势把握增加难度。另一方面，经过多

年发展，产业春检对行情走势的边际影响可能弱化或钝化，值得关注。 

 

2023 年 1 月 19 日 

 


