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策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

结论：

1、目前基本面。甲醇绝对库存高位，低利润，低开工率。

甲醇8月10日跌4%的原因，下游MTO装置停车。浙江兴兴69万吨装置8月15日停车检修，重启时间待定。

甲醇基本面当前主要矛盾：需求端下降。

总体：甲醇供应和需求同时下降，8月预计小幅累库。甲醇价格震荡偏弱。

国内供应：内蒙煤制利润处于低位，后期仍偏弱，煤制开工率预计缓慢上升。

进口：7月1日至今国外开工率大幅下降，8月、9月进口量预计下降。

需求：由于利润亏损，甲醇制烯烃多套装置停车检修或降负。

成本：内蒙煤炭价格止跌后反弹，南方高温天气还有2周结束，后期煤炭需求量预计下降。
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策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

结论：

2、未来2个月，影响甲醇的核心变量有4个：

外采甲醇MTO开工率、甲醇开工率、国外开工率和煤炭。

这4个变量分别对应需求、国内供应、进口和成本。

3、甲醇策略，以日线波段逢高空为主。

甲醇已经进入熊市，未来几个月的策略以看空为主。

影响甲醇价格的因素，除了基本面，还有宏观市场情绪、原油、资金面等。

风险点：煤炭价格。
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策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

一、几个重要指标

市场主流预期的改变：

8月9日前：7月1日开始国外开工率大幅下降，市场主流预期是8月和9月进口量下降，导致8月和9月去库存。

8月9日后：8月10日MTO装置陆续停车或有检修计划，需求端下降导致8月份预期仍是累库。
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甲醇平衡表（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

一、几个重要指标

下游需求是近期市场的主要矛盾。8月11日外采甲醇MTO开工率78.1%。
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外采甲醇MTO装置开工率（%） 甲醇全国开工率

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

外采MTO装置停车降负涉及产能共307万吨，而外采MTO产能共645万吨。

因此目前外采MTO开工率约为52%，较上一周的78.1%大幅下降。
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装置检修计划（共18家）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

一、几个重要指标

7月1日开始国外开工率大幅下降，伊朗多套装置停车检修。

甲醇从中东运到华东的时间，是25-30天。
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甲醇国外开工率 内蒙煤炭价格（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

一、几个重要指标

利润决定开工率。

库存是供需的结果。
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内蒙煤制利润（元/吨） 甲醇港口库存（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

二、库存

港口库存：华东和华南37个库区的总和。

有明显季节性。原因：甲醇企业春季检修，天然气制装置11月、12月季节性停车降负。

短期看，7月份国外装置集中停车，国外开工率大幅下降，将导致8、9月份进口量减少。

目前沿海可流通库存29.5万吨，占港口库存的28%。
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甲醇港口库存（万吨） 港口库存细分（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

二、库存
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华东港口库存（万吨） 华南港口库存（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

企业库存

西北地区企业库存天数目前9.6天，高于4年均值。

MTO样本企业库存58.2万吨，低于几年均值。
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甲醇主产区样本企业库存天数（天） MTO样本企业库存（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

三、供应端

2021年甲醇产能增速7.1%，产量增速9.4%。最近几年甲醇的产量增速一直高于产能增速，所以导致开

工率从2017年的55%持续上升至2021年的74%。

目前甲醇产能9866万吨，装置265个，企业189家。

2022年已经投产的有一套宁夏宝丰三期40万吨焦炉气制（6月投产）。宁夏宝丰三期240万吨甲醇装置

计划10月投产，配套MTO预计明年5月投产，因此计划外售甲醇。
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甲醇产能、产量（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

三、供应端

利润下降，导致甲醇企业停车。6月15日开始甲醇下跌，开工率的下降有一定滞后性，比利润的下降晚

了2周左右。

河南的煤制装置由于成本高，先停车，是先行指标。西北的煤制成本低，后停车。
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甲醇全国开工率 内蒙煤制利润（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

三、供应端

产能分布看，西北地区产能占比55%，其中西北三省（内蒙、陕西、宁夏）占47%。

华东甲醇产能占18%。
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甲醇周产量（万吨） 西北地区开工率

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

三、供应端

按原料分，甲醇装置分为煤制（占77%）、焦炉气制（占12%）和天然气制（占11%）。

天然气制装置有明显季节性。元旦前后，从11月开始开工率大幅下降。

煤制装置，4月份开始例行检修。
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煤制甲醇开工率 焦炉气制开工率 天然气制开工率

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

四川工业限电对甲醇影响

四川大量企业停产以保证居民用电，工业限电5天。

四川省四家甲醇装置因限电停车，涉及产能约172万吨，占全国甲醇产能的1.7%。同时下游甲醛工厂和

板材工厂停车范围也较大。

江苏地区用电负荷高位运行，部分企业开始执行轮流限电政策。用电情况看，西北和华北的电力供应

稳定；华东地区不排除后续限电力度加大，华东地区甲醇产能在全国产能占比18%。

高温天气什么时候结束？什么时候温度能降到30度以下？

从天气预报看，距离温度降到30摄氏度以下，北方河南和山东还有一周时间（8月23日），南方几个城

市还有12天左右（8月31日）。

总体看，高温天气导致的工业限电，对甲醇装置影响时间较短，影响有限。
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策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

对供应量的总结

我们看到，甲醇的开工率有很多细分项。有3种分类方法：按工艺，按地区（7个），按省份。

但不管怎么分类，我们跟踪的始终是这265套装置。

分类的目的是什么？找到共性，找到装置停车的原因和预测未来装置的恢复。比如四川工业限电，四

川的甲醇装置停车，是按省份；煤制甲醇利润亏损，导致停车，是按工艺分类。天然气制装置在每年

11月和12月停车，也是按工艺分类。

装置停车的原因有哪些？

1、每年例行检修；2、利润大幅亏损；3、意外故障；4、地方政策（如能耗双控，工业限电）；5、运

输受阻导致库存高位；6、原料缺乏。

当前开工率低位原因：煤制利润亏损，其次是例行检修。

因此，预计煤制甲醇利润后期仍维持低位，煤制开工率预计缓慢上升。
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策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

四、进口

由于进口量的公布时间较晚，且是月度数据，所以需要高频的指标来预测进口量。

关注的指标：国外开工率，到港量，到港预报。
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甲醇国外开工率甲醇月度进口量（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

四、进口

甲醇到港量和实际进口量有较高相关性，所以可以根据到港量预测进口量。预计8月到港量95万吨左右。

8月11日当周，甲醇到港量32.6万吨。

8月12日到8月28日，甲醇到港量预计53万吨。本周甲醇到港量预计26.5万吨。
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甲醇周度到港量（万吨） 甲醇到港量季节性

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

四、进口

太仓甲醇和CFR中国价格相关系数95%，和内蒙甲醇的相关系数93%。

目前进口利润处于小幅亏损状态。
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甲醇外盘价（美元/吨，元/吨） 甲醇进口利润（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

五、需求端

甲醇50%用于生产烯烃（乙烯和丙烯），这是甲醇最大的用途。
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MTO开工率

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

甲醇制烯烃（即MTO）目前产能1745万吨，可分为两类：一体化CTO（煤制甲醇，再制烯烃，产能1100万吨），

外采甲醇制烯烃（产能645万吨）。

外采MTO共645万吨，18套装置，其中华东占12套，华东产能占比67%。一体化CTO装置，西北15套，华东3套。
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外采MTO企业（共18家） 一体化CTO企业（共18家）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

五、需求端

从MTO企业利润看，浙江兴兴和宁波富德利润较差，这是近期MTO装置停车降负的主要原因。
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浙江兴兴利润预估（元/吨） 宁波富德利润预估（元/吨） 南京诚志利润预估（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

五、需求端

MTO和醋酸的开工率较高。传统下游整体开工率无季节性。
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传统下游加权开工率

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部

下游开工率



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

26

甲醛利润（元/吨）

二甲醚利润（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部

醋酸利润（元/吨）

传统下游产品现货价（元/吨）



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

总体看，传统下游产品的利润和开工率处于几年均值，对甲醇的消耗量相对稳定。
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MTBE利润（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部

传统下游加权利润（元/吨）



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

原油对甲醇的影响

原油对甲醇的影响，是通过甲醇的需求端乙烯和丙烯，来影响甲醇价格。甲醇的用途，50%用于乙烯和

丙烯。全球乙烯和丙烯的主要原料仍是原油，原油对乙烯丙烯的影响大。因此，原油对甲醇影响大。

后期原油仍然面临宏观和需求不及预期的压力，中长期不乐观，油价重心下行概率偏大。

甲醇价格上限：甲醇制烯烃企业盈亏平衡时对应的甲醇价格。

如果到达上限，会导致烯烃企业因为利润亏损而大面积停车。

28
数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部

丙烯和乙烯价格（元/吨、美元/吨）



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段

原油对甲醇的影响

丙烯外盘价和原油相关系数0.92，乙烯和原油是0.62。

原油是当前影响甲醇的一个重要因素。如果原油后期大幅下跌，会导致甲醇大幅下跌。
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数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

六、煤制成本、利润

国内77%的甲醇以煤为原料。

2016年至2020年，煤炭价格在600元附近小幅震荡，内蒙煤价在375元附近震荡。

2021年开始，煤炭开始成为影响甲醇价格的重要因素。
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甲醇现货价（元/吨） 内蒙煤制成本、利润

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

六、煤制成本、利润

季节性看，煤制利润是近几年的低位。
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内蒙煤制利润 基差

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

煤制甲醇成本

不同企业的成本差别较大，区别主要是煤的价格。

煤的价格，可以分为两类：自产煤和外采煤。

也可以分为4类：自产煤（煤炭成本价，集团内部采购价），外采煤(长期协议价,现货价)。

有两家上市公司年报中，给出了煤制甲醇成本拆分。昊华能源和新奥股份。
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昊华能源 新奥股份

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

煤制利润与库存

库存和利润负相关。当库存处于高位时，利润基本处于低位，很难出现高利润。
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煤制利润与库存（元/吨、万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

太仓甲醇的价格下限：内蒙煤制成本+两地价差（太仓-内蒙）。

目前两地价差是230元左右，已经属于较低位置。

所以甲醇未来的下跌空间，和煤炭价格有紧密关系。

34

两地价差，港口内地库存比例（元/吨） 内蒙煤炭价格（元/吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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逻辑1：等待原油转为下跌波段

煤炭价格

成本端动力煤方面，大部分煤矿生产良好、供应较为稳定。销售有所好转，多数矿还是以保供为主，

发运较好，库存压力不大。电厂采购需求不高，煤价没有持续上涨的动力。

高温使居民用电量上升，沿海地区日耗持续高位。由于长协高签订率和履约率，电厂采购积极性不高。

近期高温天气将在8月底结束，之后动力煤需求量将季节性减少，对煤炭价格形成压制。

总结：甲醇供应和需求同时下降，8月预计小幅累库。甲醇价格震荡偏弱。

策略以日线波段逢高空为主。
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