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甲醇 –成本支撑转弱，下游负反馈强化，甲醇价格

或将承压

逻辑观点总结：

1、在电厂日耗上涨的高需求下，港口库存依旧创今年新高，进口压力下，动力

煤价格后续或将承压，甲醇成本端支撑预计走弱。

2、供需层面:港口库存不断上涨，12 月进口预期依旧较强，明年依旧是海外甲

醇产能扩张的年份，港口的进口压力依旧较强:内地供需宽平衡格局下，库存处

于中等位置，随着近期运费上涨，厂家多让利出货。

3、估值层面：甲醇目前在煤炭让利的基础上自身利润不断恢复，但下游 MTO 亏

损不断扩大，加之轻烃裂解工艺亏损缩窄，对 MTO 装置利润端更加面临考验，

下游负反馈强化，甲醇价格上方或将承压。

4、结论：在成本走弱和下游负反馈下，甲醇上方上涨的动力明显不足，叠加春

季下游检修预期，后续行情下跌的可能性较大。

供暖季是动力煤的需求旺季，供给端今年动力煤的进口量大大高于往年，港口

库存创今年新高，在高需求，高供给，高库存的基本面下，动力煤的价格目前

上涨的压力较大；

接之而来的就是需求端电厂日耗在天气转暖后的下降，高位库存的压力和海外

煤炭价差导致进口量上涨等一系列的利空因素，后续甲醇成本端支撑逐步转弱，

价格承压。

成本端 高库存考验价格的稳定性





供应端：甲醇目前供应基本稳定，前期气头装置的利好基本反映完毕，后续还

有煤制甲醇装置的恢复和重启，供应端压力较大；

需求端：目前维持高负荷运行中，但一季度是需求端集中检修的时间，后续需

求端预计走弱的概率较大；

供需端 供需宽平衡，关注港口烯烃的动态



进出口：进口量今年为历史新高，今年明显非伊的量上涨，伊朗进口占比在港

口的量不断下降，预计后续伊朗限气的影响对国内的影响逐渐缩小；

库存：今年受进口量加大的影响，港口去库周期节奏打断，转而冬季不断累库，

预计后期港口库存的压力将会长时间成为压制港口价格。



煤炭价格大幅让利下，甲醇煤制企业的利润（完全现金成本折算）不断恢复，

现金流成本折算下的甲醇盘面利润逐步恢复，目前处于盈利状态。但下游 MTO

的利润不断被压缩，下游负反馈逐步显现，甲醇盘面压力较大；

就下游烯烃来看，利润较差的是 PDH 装置和 PTO 装置两个生产工艺，叠加产能

过剩格局下，这两个工艺将是未来烯烃产能优化的对象。PDH 在原油大幅下跌的

情况下利润有所修复，给予 MTO 装置利润较大的压力和挑战。

估值端 MTO 亏损扩大，下游负反馈强化
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