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（一）甲醇近期市场走势

7 月甲醇传统的检修在前期有所放量，西北为首的主产区从常态量级的检修

状态中逐步恢复，但随着原油下跌，煤炭因港口胀库价格高位回落，成本支撑减

弱，叠加甲醇自身偏弱的基本面，价格开始一路下跌，成本崩塌下主产区整体开

工负荷未有明显放量。甲醇走出了较为明显的半边下跌势头，究其原因在于内需

偏弱的因素影响，疫情导致消费节奏的错位，观察月度内需求恢复未能兑现，叠

加宏观面环境的压制。月内甲醇价格振幅较大，现货从 2650 价格高点跌落至月

中旬 2350 元一带，低价情况下成交稍有好转。悲观基本面现实下，甲醇向下重

新估值。

图1：国内甲醇期现价格与基差

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

（二）供给端

新增产能集中在三季度，供应压力先增后降

开工负荷方面，7 月甲醇平均负荷 71.78%，同比下降 1.25 个百分点。今

年国内春检集中在 4-5 月份，开工率出现明显下滑。6 月份以后，随着检修装置

的重启，开工率逐渐回升至 74%左右。9-10 月份是国内装置秋季检修期以及年

底天然气为保民用，气头装置将停车降负，届时开工率也将出现下滑。今年上半
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年煤炭价格表现坚挺，导致甲醇生产利润持续处于亏损状态。下半年随着气温不

断升高以及疫情后复产复工进程加快，日耗快速回升将带动电厂积极补库，煤炭

价格预计延续偏强走势，甲醇生产企业仍面临较大成本压力，因此后期需关注成

本端对装置开工的影响。

图2：国内甲醇开工情况

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

（三）外盘出口

等待海外秋检 甲醇出口中期有望去库

从进口量来看，2022 年 1-5 月份甲醇累计进口量 493.67 万吨，较 2021

年同期增加 22.48 万吨（4.8%）。一季度进口量偏低，主要由于 1-2 月份伊朗

装置限气停车，此外伊朗第一次长约加点 7.5%，加点较高，导致进口持续倒挂。

4 月份以后，国外甲醇装置大多恢复稳定运行，部分合约正常交付，因此伊朗装

船量大幅提升，4 月份进口量显著增加至 110 万吨以上，5 月份进口量进一步增

加至 120 万吨左右的高位。下半年来看，5 月下旬伊朗第二次长约谈判加点下降

至 3%，进口成本的大幅回落使得进口转为顺挂结构，因此后期更多的海外低价

进口货源将持续冲击国内港口市场。此外下半年国外装置预计大多维持稳定运

行，预计下半年月度进口量维持在 110 万吨以上的水平。新增产能方面，预计
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2022 年国外甲醇新增产能 185 万吨/年，分别是美国的 Usmethanol20 万吨/

年和伊朗的 Dena methanol165 万吨/年。今年国外新增产能同样较少，根

据目前的跟踪情况来看，伊朗的 Dena 仍在做一些基础建设类的工作，且从

经验看，伊朗的工程建设进度大多慢于预期，因此 2022 年投产能落地的概率并

不大。

图3：甲醇进口估算

数据来源：隆重、华安期货投资咨询部

（四）需求

通行码摘星助力产业恢复 需求端待兑现企稳

一季度甲醇需求呈现回升趋势，春节期间传统下游企业大多停工放假，春节

后又举办冬奥会，下游需求受到压制。而后随着冬奥会的结束，前期被压制的需

求加速释放，企业开工率明显回升。但 3 月份以后，国内疫情爆发，随着防疫

措施的升级，物流运输受到影响，企业开工再次下滑，不过整体来看，一季度下

游开工率仍然呈上涨态势。二季度华东部分 MTO 装置检修，导致开工率出现下

滑。6 月底随着检修装置重启，开工率有所回升。下半年来看目前 MTO 装置开

工率已处于高位，继续提升空间有限，需关注下半年外采甲醇制烯烃装置检修情

况。三季度由于高温天气的来临，传统需求进入季节性淡季，四季度将迎来金九
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银十消费旺季，叠加年底甲醇燃料需求将释放，整体来看，下半年需求先弱后强。。

投产方面，一季度烯烃投产装置是新疆广汇 20 万吨/年，目前装置处于半负

荷运行中。二季度天津渤化 60 万吨/年 MTO 装置于 6 月 12 日顺利产出合格

的乙烯和丙烯产品，6 月 1 日 MTO 装置流程全部打通，一次投料试车成功，

目前逐步提负运行，后期随着装置的稳定运行，对甲醇需求将形成明显提振。下

半年计划投产的甘肃华亭 20 万吨/年 FMTP 装置于 1 月初试车后停车，启动

计划一直推迟，关注三季度实际兑现情况。

图4：甲醇开工率及订单天数

数据来源：玄德、华安期货投资咨询部

根据当前经济实际情况和近期接连出台的政策规划统筹来看，在二季度面临

较为不利开局，明确稳增长政策发力的必要性和紧迫性迅速提升。6 月专项债发

行压力增大，到 6 月底年内新增专项债发行规模需达到 3.1 万亿元至 3.3 万亿元。

对应 6 月专项债净融资额将创下历史最高值，达到 1.5 万亿元左右。货币政策宽

松大环境下也面临海外加息与内部通胀等压力，力度受限。甲醇传统型需求端与

房地产和稳增长基建项目落地有着密切的正相关性，若要扭转当前弱势局面，还

是要看到需求端的实际的恢复。国内 6 月季节性检修略炒去年同期，而社会库存

却开始累库，主要还是因为内需表现不佳。甲醇产能增速低，若是内需恢复，产
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业供需紧平衡的格局并不会改变。注意跟踪后续特别国债发行可能，以及房地产、

基建项目实际落地恢复情况。

（五）结论

内地供应方面，开工快速下滑。煤头甲醇处于亏损状态下，7 月上中旬迎来

短期的集中检修放量，继续关注后续检修能否继续增加。非电煤价有所企稳，下

方空间暂有限。

策略：

（1）单边：观望。7 月总平衡表偏走平，供需矛盾不大，目前市场重心仍

是对非电煤价的预期。09 合约建议等待反弹后再布空，01 合约等待更合适低位

筹划 Q4 季节性走强预期。（2）跨品种套利：观望。（3）跨期套利：9-1 价差

反套持有。
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