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近期相关报告

报告结论

1、估值端：偏弱。下游 MTO 装置的亏损不断放大，上周亏损为

-1273.03，距离 2023 年亏损最大值-1445.67 只有一步之遥。甲醇近

期上涨不断挤压下游的利润，所以上涨通道并不通畅，下跌更多的

是平衡上下游产业链利润的需求。

2、前期上涨的驱动是港口阶段性封航叠加纸货软逼仓导致基差大

幅走强，目前港口封航基本结束，海外到港量恢复，上涨驱动淡化。

3、成本端：偏弱。煤炭价格维持弱稳定，部分地区坑口变动不大，

港口价格稳定下移，尽管国内寒潮，但运输不畅叠加多数下游放假，

导致市场采购情绪一般，港口 5500 大卡至 900 元/吨附近，短期预

计维持偏弱震荡。

4、前期下跌通道并未打破，基本面弱势叠加前期上涨驱动淡化，延

续前期下跌通道的概率偏大。

宏观利好叠加港口封航的逻辑在盘面走完，回归自身供强需弱的基本

面，叠加下游 MTO 装置亏损加剧和成本端年底季节性走弱预期，甲醇

上方空间有限，前期（2023.09.18）震荡下跌的通道并未打破，后续

预计将继续延续震荡下跌通道运行。

报告摘要
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一，甲醇上涨不断挤压下游利润，关注 MTO 装置的检修

利润方面：上游甲醇利润恢复，但下游 MTO 装置亏损放大，甲醇处于高估值。

上游甲醇（20240119-20240125）样本周度平均利润稳中有涨。其中，河北焦炉气利润均值 379

元/吨，环比+8.29%，同比-44.67%，内蒙煤制利润均值-309.80 元/吨，环比+1.58%，同比+70.47%，

山东煤制利润均值-177.80 元/吨，环比+14.84%，同比+77.52%，山西煤制利润均值-158.80 元/吨，

环比+15.43%，同比+80.26%，西南天然气制利润均值-80 元/吨，环比+0.00%，同比-171.43%。

下游 MTO 装置利润-1273.03，环比下跌 125.43 元/吨，2023 年亏损最大值为-1445.67 元/吨。
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二，待发订单和签约订单回落，下游补库基本完成

本周待发订单和新签约订单均回落，临近春节上游补库需求告一段落，且内地部分地区大雪影响

运输。临近春节假期，下游陆续放假，预计下游采购情绪继续下滑。

三，成本端煤炭走势弱稳，给甲醇价格的指导性不强

煤炭价格维持弱稳定，坑口部分地区价格小幅下调，零散报单；电厂日耗超往年同期，且港口库

存不断下降，但依旧维持较高的位置，临近年关煤炭价格预计弱稳。
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四，供强需弱的基本面还将延续

1、供给端：国内西南气头装置逐渐回归，截至 1月 18 日，全国甲醇装置开工率 71.4（+1）%，

其中煤制甲醇装置开工率 79（+1.4）%，天然气制甲醇装置开工率 31.6（0）%，焦炉气制甲醇装

置开工率 58.1（-0.9）%。

2、需求端：开工方面：MTO 装置开工率持稳，截至 1月 25 日，华东 MTO 装置 74.48%，环比下跌 6%

左右；装置方面：兴兴 MTO 装置 2月初重启，听闻南京诚志预计三月检修。宁波富德听说年后有大检

修，时间未知，关注消息真实性。
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