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一、 甲醇当前供给情况 

（一） 国内甲醇生产 

开工率方面，三季度国内甲醇装置因利润问题检修较多，叠加 8月西南限电，开工率大幅下滑。7月

起国内煤制甲醇装置由于持续亏损，陆续开始降负运行或停车检修，甲醇开工率及周产量均迅速下降；

此后虽检修装置有恢复计划，但 8月中旬西南地区又遇极端高温干旱天气，电力供应紧张，四川省对

工业用电进行限制，甲醇装置临时停车，进一步限制了甲醇产量的回升；8月底 9月初，煤炭产区又

受到疫情影响，使得煤制甲醇成本继续上升，但 9月部分装置重启，且甲醇价格回升，预计开工回升

趋势持续。2022 年 1-8 月累计精甲醇产量为 5417.34 万吨，较去年同期上涨 1.83%；8 月当月精甲醇

产量环比下降 4.08%，为 638.64 万吨。据隆众资讯数据，9月 29 日甲醇周度开工率 76.49%，同比上

升 8.22%，环比回升 2.52%，近期开工率逐步回升，尤其 9月最后一周回升幅度较大，但距离 6月 80%

以上的高位还有距离。周产量 154.46 万吨，同比上升 10.51%，环比回升 3.41%，7 月以来也同步出

现明显下滑，随后呈现逐步回升趋势。 

成本方面，三季度局部地区电力供应紧张，随后煤炭产区疫情扰动，都在支撑甲醇成本端煤炭价格。

虽然保供背景下长期来看煤炭供应预计稳定增长，但三季度此前由于夏季高温电力紧张，化工煤价格

上行，8月底高温结束电力紧张问题有望缓解，煤炭主产区又出现疫情，继续影响煤炭供应，煤价进

一步上升，使得煤制甲醇成本端支撑预期再次加强。根据国家统计局 9 月 20 日公布的生产资料价格

数据，9月中旬煤价延续上涨趋势，无烟煤洗中块价格 2005.80 元/吨，较 8月底上涨 8.89%，显示煤

制甲醇成本持续抬升。 

四季度有多个装置投产预期，新增产能较多。宁夏鲲鹏 40 万吨/年产能预计 9 月底外售，内蒙古久泰

200 万吨/年预计 9 月底试车，国庆节后正常生产，此外宁夏宝丰 240 万吨/年产能也有投产计划。总

体来说，四季度新增产能较多，供应压力加大，需关注投产后开工负荷情况。 

图 1：无烟煤价格和甲醇价格               单位：元/吨  图 2：甲醇月度产量                      单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货  数据来源：Wind、海通期货 

0

1000

2000

3000

4000

生产资料价格:无烟煤(2号洗中块)

车板价(含税):无烟煤:无烟洗中块:阳泉

生产资料价格:甲醇(优等品)

期货收盘价(活跃):甲醇(MA)

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
6

精甲醇:产量:累计值 累计产量同比变化



 

 3 / 7 

期权研究 

请务必阅读正文后的法律声明 

图 3：全国甲醇开工率                        单位：%  图 4：甲醇周产量                          单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货  数据来源：Wind、海通期货 

（二） 进口 

三季度甲醇进口量波动较大，总体处于相对高位。7月自伊朗进口甲醇量大增，随后随着伊朗装置停

车检修，8、9月进口明显缩量。据海关总署数据，2022 年 1-8 月甲醇累计进口量 831.52 万吨，累计

同比上升 7.42%，其中 7 月单月进口量达到 125.18 万吨，处于历史高位，同比上升 41.33%；8 月单

月进口量 105.62 万吨，同比上升 3.57%，环比较 7 月下降 15.62%，仍处于相对高位。前期海外装置

运行平稳，到港较多，7月进口量大增，冲击我国国内甲醇现货市场；随后 7月下旬伊朗部分装置因

运输受限而停车，8月初开始逐步重启，但仍受船运运力限制，部分装置低负荷运行，装船量也较少，

因此我国 8、9 月甲醇到港缩量；而至 9 月下旬伊朗部分装置又出现技术问题停车，叠加运力问题未

缓解，预计 10 月进口也难有明显增量。 

图 5：甲醇进口量                          单位：吨，%  图 6：国际甲醇价格                      单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货  数据来源：Wind、海通期货 

50

55

60

65

70

75

80

85

0
1
-0
3

0
2
-0
3

0
3
-0
3

0
4
-0
3

0
5
-0
3

0
6
-0
3

0
7
-0
3

0
8
-0
3

0
9
-0
3

1
0
-0
3

1
1
-0
3

1
2
-0
3

2019 2020 2021 2022

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

170.00

0
1
-0
3

0
2
-0
3

0
3
-0
3

0
4
-0
3

0
5
-0
3

0
6
-0
3

0
7
-0
3

0
8
-0
3

0
9
-0
3

1
0
-0
3

1
1
-0
3

1
2
-0
3

2019 2020 2021 2022

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

50.00

200,050.00

400,050.00

600,050.00

800,050.00

1,000,050.00

1,200,050.00

1,400,050.00

1,600,050.00

2020-01 2021-01 2022-01

进口数量:甲醇:当月值 当月同比

50.00

250.00

450.00

650.00

2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01

现货价(中间价):甲醇:CFR中国主港

现货价(中间价):甲醇:FOB美国海湾

现货价(中间价):甲醇:CFR东南亚

现货价(中间价):甲醇:CFR韩国

现货价(中间价):甲醇:CFR印度

现货价(中间价):甲醇:日本到岸



 

 4 / 7 

期权研究 

请务必阅读正文后的法律声明 

（三） 库存 

港口库存在 7 月初达到高点后一直处于高位，8 月底以来持续回落。7 月下游 MTO 装置开工下滑、进

口量高位造成港口库存压力增大，随着 8月甲醇到港减少，港口库存下降，库存压力有所缓解，近期

节前下游集中备货，库存继续去化。根据隆众化工数据，截至 9 月 28 日当周，港口（华东、华南港

口）库存总计 64.6 万吨，环比下降 12.51%，港口库存在 8月下半月开始大幅去库，对甲醇价格也有

所提振；其中华东港口总计库存 56.7 万吨，环比下降 11.51%；华南港口总库存 7.89 万吨，环比下

降 19.08%。西北产区库存 9月 28 日当周库存共 22.89 万吨，环比下降 2.39%。 

甲醇内地与港口价差方面，此前港口高库存压制港口甲醇价格，导致 7月甲醇内地与港口价差一度偏

低，甚至出现港口回流内地现象，后随着港口库存压力缓解有回升趋势。9 月 29 日西北地区甲醇中

间价为 2460 元/吨，华东地区甲醇中间价为 2860 元/吨，华南地区甲醇中间价为 2775 元/吨，华东港

口-西北地区区域价差 400 元/吨，9月价差有回升趋势。 

图 7：主要港口及产区甲醇库存              单位：万吨  图 8：甲醇区域价格                       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货  数据来源：Wind、海通期货 
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三季度下游制烯烃装置利润持续亏损，8月以来开工率迅速走低，9月有所回升。但 9月下旬又有港
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兑现。下游甲醛 9月 29 日当周开工率为 25.33、6%，周环比回升 0.03%，7 月以来甲醛开工率较 6月

近 30%的开工水平明显下滑，应是受夏季高温影响，随着天气转凉 9月中下旬开始回升，但在地产行

业弱势背景下，预计上升空间有限。醋酸下游较广泛，三季度开工在 78%-93%区间波动，9 月中旬以

来连续下降，至 9 月 29 日当周开工率为 81.52%，周环比下降 4.30%。其他传统下游方面，二甲醚开

工率 9月持续回升趋势，9月 29 日当周开工率为 26.60%，周环比上升 1.27%；MTBE 开工率总体稳定，

9 月 29 日当周开工率为 50.27%，周环比下降 3.47%；8 月 DMF 开工率总体下降较多，9 月回升，9 月

29 日当周开工率为 77.50%，周环比上升 3.75%。 

图 9：甲醇制烯烃开工率                      单位：%  图 10：甲醇传统下游开工率                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货  数据来源：Wind、海通期货 

 

三、 甲醇三季度回顾与四季度展望 
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7 月进口量高位，随后伊朗装置由于运力问题检修导致 8、9 月进口到港大幅减少，当前伊朗装置重
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四、 期权策略分析 

如果预计四季度甲醇新装置投产较多，叠加开工率延续回升趋势，而下游港口 MTO 装置近期有检修计

划，预计短期需求回落，总体供应增加而需求减弱，甲醇四季度偏弱运行，然而煤制甲醇成本短期难

以下降支撑甲醇价格，四季度甲醇价格大幅下跌的可能性也不大，可以考虑在 MA301 合约上构建看跌

期权比例价差策略。标的为 MA301 的期权合约的到期日为 12 月 5 日，持有策略到期可在适合的行情

下获取收益。构建看跌期权比例价差策略的具体操作为，买入一手较高行权价的看跌期权，同时卖出

几手较低行权价的看跌期权，使得卖出看跌期权的权利金收入能够覆盖买入看跌期权的权利金支出。

构建此策略后，如果短期甲醇价格延续上涨趋势，可以提前平仓获取收益；如果持有到期时，标的甲

醇期货合约价格上涨或小幅下跌不低于买入看跌期权的较高行权价，可以获得权利金收益；如果到期

价格小幅下跌至卖出看跌期权的较低行权价，则可以获得策略最大收益；但如果标的甲醇期货合约大

幅下跌，策略收益逐渐减少，甚至产生亏损，且亏损会随着标的期货合约价格下行而迅速增加，因此

需要在市场情况发生大幅变动可能导致甲醇大幅下跌时及时止损。 

例如，如果以9月29日价格测算，当日MA301合约收盘价为2815元/吨。如果选择买入一手MA301P2750

合约，9月 29 日成交均价为 124.5 元/吨，同时卖出两手 MA301P2600 合约，9 月 29 日成交均价为 73

元/吨，建仓时每套策略可以收取权利金 215 元。如果建仓后不久标的价格上涨，看跌期权的价值均

下降，且随着标的上涨的幅度越大而越接近于归零，此时可以考虑提前平仓获取收益。如果持有到期，

到期时标的价格上涨，高于上方行权价 2750 元/吨，看跌期权价值均归零，每套策略也可以获得权利

金收益 215 元。本策略的最大收益是到期时标的价格为 2600 元/吨时，此时卖出的两手看跌期权价值

归零，而买入的一手看跌期权收益为（2750-2600）×10=1500 元，加上初始权利金收益 215 元，每

套策略最大收益为 1715 元。但如果到期时标的价格下跌超过了下方 2600 元/吨的行权价，则虽然买

入的一手看跌收益增加，但卖出的两手看跌期权开始出现亏损，且随着标的价格下跌，亏损增加的速

度大于收益增加的速度，最终在标的下跌到 2428.5 元/吨时达到盈亏平衡点。随着标的价格下跌亏损

无上限，因此需入场后关注市场情况，如果产生超预期的利空因素致甲醇价格大幅下跌，应考虑及时

止损。 
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图 11：甲醇策略收益曲线   

 

 

数据来源：Wind、海通期货  
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