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国信期货研究报告 

供应有增量预期 甲醇或稳中回调 

2023 年 7 月 30 日 

主要结论 

煤制甲醇现金流持续改善，开工初步见底，供应有恢复预期。部分前期检修

装置未如期重启，且意外停车检修装置增多，新增产能实际投产时间也有所推迟， 

7 月国内供应略有缩减，甲醇产量环比 6月下降 4万吨左右。并且今年以来，为

规避胀库风险，内地厂商意向提前预售远月货物，保证厂库库存处于安全位置，

西北代表企业库存下降至往年同期较低水平，较 6月底降幅约 16%，主产区供应

偏紧。7月原料煤炭价格整体呈现走高后震荡整理走势，西北煤制甲醇理论成本

在 2000 元/吨附近，较上月上涨 8.4%，成本上行对甲醇价格形成支撑。煤制甲醇

现金流部分修复，较上月底亏损减少了 70 元/吨，经营状况持续改善，开工见底

回升，或再次对利润产生负反馈。8月已公布检修计划的装置有限，且前期检修

装置逐步回归，同时还有新增装置预期投产，整体供应量或呈现上涨趋势。 

进口量居高不下，沿海库存或逐步累积。外盘开工率保持历史同期高位，

本月伊朗多套甲醇装置恢复稳定运行，仅有卡维一套装置仍在检修，该装置也

计划月底重启恢复，受欧洲库容有限影响，中东、南美洲、北美和东南亚厂商

均发往中国套利。伊朗三季度长约价格环比二季度走高，装港排货速度显著提

升，我国沿海国际供应预计逐步提升。7月国际甲醇稳定到港，下旬到港压力加

大，进口量级上调，预估进口量至150万吨附近高位水平。表现到港口库存上，

截止7月底，沿海甲醇库存104.62万吨，较上月累积了12.4万吨，整体沿海库存

处于中高水平。 

MTO 经济效益较差，传统下游对甲醇刚性需求有支撑。MTO 装置仍然处于亏

损状态，本月亏损略有扩大，浙江兴兴 69 万吨/年 MTO 装置和斯尔邦 80万吨/年

装置仍未重启，停车装置占到沿海外采甲醇制烯烃装置的 45%左右，对甲醇需求

量减少。传统下游方面，除 MTBE 利润较好之外，多数传统下游生产利润暂无起

色。本月由于部分前期停车检修的装置陆续恢复，醋酸、MTBE 开工率显著提升，

甲醇传统下游加权开工率环比提升，精细化工产品对于甲醇需求量增加，传统下

游带来部分刚性需求。 

综上所述，供应端来看，国内夏季检修即将结束，装置预计将逐步回归，到

港压力加大，进口量稳步提升，同时新产能投产预期仍存，供应压力将逐步释放。

需求端来看，港口外采烯烃装置暂未重启，港口需求疲弱。同时沿海库存显著增

加，后期存在累库压力。关注月底宝丰三期 MTO 投产进度，8月甲醇价格或将呈

现稳中回调走势。 

甲醇 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、行情回顾 

7 月上旬国内供应恢复缓慢，刚需逢低补库，内地库存偏低，以及原料端煤炭偏强，甲醇价格震荡走

高，价格回升至 5 月以来的高点，最高达 2334 元/吨。中下旬由于下游对高价抵触，甲醇价格上行乏力。

月末，宏观情绪向好，甲醇受提振小幅上行。截止月底期货主力 09 合约行至 2298 元/吨，较月初上涨 6.54%

左右。现货端，内蒙古市场甲醇价格 2030 元/吨，相比 6月底涨幅 9.4%，太仓价格 2242 元/吨，相比 6月

底涨幅 3.5%。 

图：甲醇期货价格走势（单位:元/吨） 图：甲醇各地现货价格走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

基差方面，7 月港口基差维持偏弱运行，大多处于贴水水平，月底随着期货上行乏力，基差行至平水

附近。内地基差震荡走高，主要由于产区供应恢复不及预期，内地供应偏紧价格有支撑。产销区套利方面，

江苏和周边区域套利窗口部分打开，一度出现江苏倒流山东情况。  

图：甲醇产销区价差（单位：元/吨） 图：甲醇基差走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 
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图：甲醇港口基差（单位：元/吨） 图：甲醇内地基差（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

外盘方面，中国主港价格延续反弹，东南亚价格震荡运行，欧洲企稳反弹，美国海湾价格延续下行。

截止 7月底中国主港 CFR 价格在 257 美元/吨左右，较 6 月底涨幅 2%。欧洲价格在 212 欧元/吨左右，较 6

月底涨幅约 3.4%。美国甲醇市场价格在 220 美元/吨左右，较 6月底下滑约 10%。东南亚 CFR 价格在 287 美

元/吨左右，较 6月底跌幅 1.7%。 

图：甲醇外盘价格走势（单位：美元/吨） 图：甲醇内外价差走势（单位：美元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

二、甲醇供需情况分析  

1.内地库存偏低，供应有恢复预期 

7 月国内供应略有缩减，甲醇产量环比 6 月下降 4 万吨左右。部分前期检修装置未如期重启，且意外

停车检修装置增多，新增产能实际投产时间也有所推迟，整体供应端有所收缩。并且今年以来，为规避胀

库风险，内地厂商意向提前预售远月货物，保证厂库库存处于安全位置，西北代表企业库存下降至往年同



国信期货研究                                Page  4 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                               以信为本    点石成金 

期较低水平，较 6月底降幅约 16%，主产区供应偏紧。同时运费上涨，内地产区价格支撑较强。截止月底，

国内甲醇整体装置开工负荷为 66.54%，较上月上涨 2.55 个百分点，较去年同期上涨 0.38 个百分点；西北

地区的开工负荷为 72.65%，较上月上涨 1.82 个百分点，较去年同期下跌 4.69 个百分点。8月已公布检修

计划的装置有限，目前开工初步见底，且前期检修装置逐步回归，同时还有新增装置预期投产，整体供应

量或呈现上涨趋势。 

表 国内产能装置检修动态 

时间 厂家 产能（万吨） 原料 装置检修运行动态 

8 月 安徽华谊 60 煤 其甲醇装置初步计划 8月份检修 

7 月 

精益化工 26 煤 其甲醇装置现已检修，计划下周恢复 

新奥达旗 120 煤 
其一期甲醇装置 7月 4日开始停车检修，预计本

周末产出产品 

延安能化 180 煤+天然气 
其甲醇装置于 7月 1日停车检修，计划 8月初恢

复 

陕西长青 60 煤 
其甲醇装置于 7月 10 日开始检修，于 7月 26 日

产出产品负荷提升中 

山西亚鑫 30 焦炉气 其甲醇装置于 7月 1日停车检修，计划检修一周 

内蒙古久泰 200 煤 
其 200 万吨/年甲醇装置 7月 13 日附近停车检

修，恢复时间待定 

包钢庆华 20 焦炉气 
其甲醇装置于 7月 26 日开始检修，计划检修 20

天 

世林化工 30 煤 其甲醇装置计划 7月底检修 

河北金石 20 煤 
其甲醇装置于 7月 7日停车检修，计划检修一个

月 

兖矿国宏 67 煤 其甲醇装置于 7月 13 号检修，计划为期 5-7 天 

来源：国信期货依据新闻整理 

图：甲醇装置开工率（单位：%） 图：甲醇西北开工率（单位：%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇月度产量（单位：万吨）5 图：甲醇产量（单位：万吨） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇代表企业库存（单位：万吨） 图：西北库存比价 

 
 

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.进口量居高不下，沿海库存或逐步累积 

2023 年中国进口利润持续偏低，7 月平均进口利润理论值在 4 元/吨，较上月-9 元/吨水平略有修复，

进口套利窗口在开合之间运行。虽然国际天然气价格高位震荡运行，但是按照国际天然气价格，加上到中

国运费、税费港杂费等，仍未触及多数厂家的成本底线，出口至中国虽然利润较去年收窄，但仍有部分利

润。外盘开工率保持历史同期高位，本月伊朗多套甲醇装置恢复稳定运行，仅有卡维一套装置仍在检修，

该装置也计划月底重启恢复，国际甲醇生产厂家意向通过薄利多销抢占消费市场。受欧洲库容有限影响，

中东、南美洲、北美和东南亚均有船货发往中国套利。伊朗三季度长约价格环比二季度走高，装港排货速

度显著提升，我国沿海国际供应预计逐步提升。6 月我国甲醇进口 136.37 万吨，进口量环比下降 1.01%，

同比上升 27.40%。2023 年累计总进口量为 670.1 万吨，较上年同期数量增长 11.55%。7 月国际甲醇稳定

到港，下旬到港压力加大，进口量级上调，预估进口量至 150 万吨附近高位水平。 

表现到港口库存上，截止 7 月底，沿海甲醇库存 104.62 万吨，较上月累积了 12.4 万吨，同比下降

8.47%。月底抵港量大幅增加，沿海地区甲醇可流通货源预估 43 万吨，船货陆续到港卸货，江苏库存显著

上涨，整体沿海库存处于中高水平。沿海罐容紧张，主力公共仓储改港情况增多。预计 7月底至 8月中旬
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进口船货到港量约 67 万吨，夏季台风天气情况增加，关注天气对于进口船货卸货影响，库存或缓慢累积。 

出口方面，6 月我国甲醇出口 3 万吨，出口量环比上涨 64.12%，同比上涨 47.38%。2023 年累计总数

量为 6.3 万吨，与上年同期下降 36.72%。7月东南亚供应缺口逐渐消失，东南亚价格趋稳，随着中国主港

价格走高，转口套利窗口关闭，预计 7月份出口量将回归正常。 

图：甲醇月度进口季节性（单位:万吨） 图：甲醇进口利润（单位:元） 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇出口量（单位:万吨） 图：中国转口利润（单位:美元） 

 
 

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 
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3. 产业链情况 

3.1 天然气价格高位运行，进口成本抬升 

7 月国际天然气价格高位运行，截止月底在 2.6 美元/MMBtu 左右水平，国际甲醇生产成本约 1450 元/

吨，较 6月基本持平。天然气作为国际甲醇生产的主要原料，一方面抬升了国际甲醇生产成本，另一方面

也由于原料价格上涨造成装置运行不稳，国际甲醇装置炒作增多。伊朗三季度长约价格环比二季度走高，

进口到港成本上涨，对甲醇价格存有一定支撑。 

 

 

 

 

 

 

图：甲醇港口库存季节性（单位:万吨） 图：甲醇港口可流通货源季节性（单位:万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇沿海库存变动（单位:万吨） 图：MTO 企业库存（单位:万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 
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图：甲醇与原油趋势 图：进口天然气制甲醇成本（单位：元/吨） 

 
 

据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.2 现金流持续改善，煤制甲醇开工触底反弹 

成本角度来看，煤炭作为国内甲醇的主要生产原料，价格对甲醇市场走势影响显著。月底国内多数煤

矿保持正常生产，受台风登陆影响，电厂日耗下降、需求减弱，电厂库存水平较高，对市场煤采购形成压

制，7 月原料煤炭价格整体呈现走高后震荡整理走势，西北煤制甲醇理论成本在 2000 元/吨附近，较上月

上涨 8.4%，成本上行对甲醇价格形成支撑。煤制甲醇现金流部分修复，较上月底亏损减少了 70元/吨，经

营状况持续改善，开工见底回升，或再次对利润产生负反馈。 

图：煤制甲醇（内蒙）利润（单位:元/吨） 图：天然气制甲醇（西南）利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：煤制甲醇开工（单位:%） 图：天然气制甲醇开工（单位:%） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

3.3 MTO 经济效益较差，传统下游对甲醇刚性需求有支撑 

截止 7月底，甲醇整体下游加权开工率约为 67%，较上月底基本持平，传统下游加权开工率约 53.6%，

较上月底上涨 9.8%。甲醇制烯烃装置平均开工负荷在 72.04%，较上月下降 2.4%。其中外采甲醇的 MTO 装

置产能约平均负荷 68.54%，较上月上涨 10.6%。 

MTO 装置仍然处于亏损状态，本月亏损略有扩大，浙江兴兴 69 万吨/年 MTO 装置和斯尔邦 80 万吨/年

装置仍未重启，停车装置占到沿海外采甲醇制烯烃装置的 45%左右，对甲醇需求量减少。乙烯仍对甲醇有

替代的可能性，沿海外采甲醇装置若选择采购乙烯来生产下游乙二醇、EO、EVA，同时外卖原料甲醇，将对

港口甲醇价格形成冲击。 

传统下游方面，除 MTBE 利润较好之外，多数传统下游生产利润暂无起色。本月由于部分前期停车检修

的装置陆续恢复，醋酸、MTBE 开工率显著提升，甲醇传统下游加权开工率环比提升，精细化工产品对于甲

醇需求量增加。中下游原料库存偏低，阶段性刚需入市补库，传统下游带来部分刚性需求。 

图：甲醇下游加权开工率（单位:%） 图：甲醇传统下游加权开工率（单位:%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 
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图：甲醇传统下游价格（单位:元/吨） 图：甲醇传统下游开工率（单位:%） 

 

 

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醛开工率（单位:%） 图：山东甲醛生产利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：卓创国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：醋酸开工率（单位:%） 图：江苏醋酸生产利润（单位:元/吨） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：二甲醚开工率（单位:%） 图：华北二甲醚生产利润（单位:元/吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MTBE 开工率（单位:%） 图：MTBE 港口装置利润（单位: 元） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MTO 开工率（单位:%） 图：MTO 港口装置利润（单位: 元） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：PP-3MA  图：甲醇乙烯比价（单位:元） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

三、结论及操作建议 

综上所述，供应端来看，国内夏季检修即将结束，装置预计将逐步回归，到港压力加大，进口量稳步

提升，同时新产能投产预期仍存，供应压力将逐步释放。需求端来看，港口外采烯烃装置暂未重启，港口

需求疲弱。同时沿海库存显著增加，后期存在累库压力。关注月底宝丰三期 MTO 投产进度，8 月甲醇价格

或将呈现稳中回调走势。 
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