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2025年甲醇核心观点
1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的“
助推器”。2025年中国GDP增速或在5%左右。 
      
2.甲醇基本面：
       供应端：2024年我国甲醇行业呈现高开工、高产量的局面，预计全年甲醇产量约7900万吨，同比增6%
。预计2025年甲醇产量达8550万吨，同比增9.5%。2024年中国甲醇进口量预计1360万吨，同比减少95.3万
吨左右，降幅6.5% 。预计2025年甲醇进口在1375-1385万吨，降幅约1.22%。
       需求端：我国甲醇传统下游新增产能主要在醋酸、BDO等品种，甲醇理论新增需求405万吨。而烯烃新
增产能预计达到526万吨，甲醇理论新增需求1578万吨；二者新增甲醇需求规模或达到1980-2000万吨。
       库存环节：内陆库存小幅去化，港口库存维持高位，烯烃需求降幅超过进口萎缩程度。
       地缘：叙利亚阿萨德政府垮台，以色列入侵叙利亚，伊朗陷入被动，潜在风险提升。

       核心观点：预计2025年甲醇基本面供需结构整体保持平稳。国内甲醇供应将继续增长，而外部进口或小
幅萎缩，需求增长或与供给保持平稳，港口库存和内陆社会库存呈现季节性波动增减。预计2025上半年走势
先强后弱，下半年企稳反弹，全年维持宽幅震荡整理的走势。

       关注风险点：（1）中东地缘风险加大；（2）特朗普政府加剧逆全球化。



  2024年国内甲醇期货走势回顾一



图1、国内甲醇期货主力合约走势图 图2、2018-2024年国内甲醇基差走势图

2024年甲醇期价N型宽幅震荡

时间 涨跌幅 驱动逻辑

第一阶段 2024年初至5月下
旬末

+17.63% 加息周期结束，宏观预期转向偏多氛围。甲醇基本面有所改善。
国内外供应显著下降，甲醇社库步入去化周期。

第二阶段 6月初至9月中旬末 -14.95% 国内煤制甲醇生产利润改善，甲醇产量稳步回升，下游需求改
善乏力，烯烃持续亏损，弱需因素凸显

第三阶段 9月下旬初至年末 +14.70% 美联储降息+国内利好政策，宏观因子驱动期市风险偏好提升。
传统消费步入旺季，烯烃消费迎来改善，需求驱动发力。



2024年甲醇月差走势

甲醇1-5月差维持在2元/吨，走正套；

甲醇5-9月差维持在58元/吨，走正套；

甲醇9-1月差维持在-60元/吨，走反套；



  2025年国内外宏观形势展望二



图3、欧美制造业PMI走势图 图4、美国10年期和2年期国债收益率走势图

欧美制造业表现偏弱

       ►2024年11月美国ISM制造业PMI指数48.4，创今年6月以来的最高水平，高于预期的47.6。

       ►2024年11月欧元区制造业PMI终值45.2，服务业PMI初值49.2。

       ►随着特朗普重回美国白宫执政，逆全球化政策预期增强，美联储接近放慢降息节奏或暂停降息，美
元指数与美债收益率持续上行。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图5、美联储2024年12月议息会议利率点阵图 图6、美联储未来几次会议降息概率

2025年美联储降息节奏放缓

       ►继2024年9月美联储四年来首次启动宽松周期后，连续第三次降息，2024年美联储累计降息100个基
点。

       ►美联储最新点阵图显示，美联储到2025年底或只降息两次，每次降息25个基点，并对2025年和2026
年的通胀预期也显著上调，这意味着美联储接近放慢降息节奏或暂停降息。   

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图7、美国非农就业人数走势图 图8、美国失业率走势图

图9、美国CPI及核心CPI走势图 图10、美国PPI走势图

美国非农就业回升

►美国11月份季调后非农就
业人口增加22.7万人，10月
从1.2万人上修至3.6万人。

►美国11月失业率为4.2%
，为8月以来新高。

►2024年11月美国消费者
价格指数（CPI）同比上涨
2.7%  。10月美国核心CPI同
比上涨3.3%。

►2024年11月的PPI年同比
增长达到3%,核心PPI同比
上涨3.4%，亦高于预期的
3.2%。

►预计2024至2026年底的
核心PCE通胀中值将分别为
2.8%、2.5%和2.2%。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图11、特朗普主要政策主张

图12、中美两国互相征收关税税率走势图

特朗普或加剧逆全球化

       ►特朗普新政：对内减税，维持低利率
，提高石油产量，驱动非法移民，对外加税
，弱化军事干预，缓和俄乌冲突。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



我国经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行

       ►展望2025年，我国逆周期政策调节有望加码，扩张型刺激与风险防控并举，财政政策将更加给力。 



2025年甲醇供需基本面分析三



2024年煤炭产量进口双增

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

原煤产量 4.3亿吨/+4.88%、+1.8% 43.2亿吨/+1.2%

煤炭进口量 5498万吨/+18.88%、+26.4% 4.9亿吨/+14.8%



2024年煤制甲醇扭亏为盈

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

成本利润率在2.59%

成本利润率在7.80%

成本利润率在4.89%



国内甲醇产量维持高位

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

12月初 月环比 较年初 同比

甲醇开工率 81.13% -1.15% +5.72% +7.48%

甲醇周度产量 187.78万吨 -1.8万吨 +16.77万吨 +14.63万吨



国内甲醇新增产能偏少

 ►2024年，我国甲醇新增产能约430万吨，产能增幅约4.2%，我国精甲醇产量约7800-
8000万吨，同比增加约5-7%。

 ►2025年，我国甲醇总产量有望达到8550万吨，产量同比增加约9.5%。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



预计2025年，海外甲醇新增产能
505万吨，其中马油三期175万吨、伊
朗Apadana165万吨有望上半年投产
，伊朗Dena165万吨预计年底投产。

2025年中东地缘因素不稳定，导
致伊朗甲醇产出面临潜在风险，伊朗
天然气紧张问题仍制约甲醇产量。

海外甲醇供需缺口扩大

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



甲醇进口同环比下滑

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

中国 2024年11月 2024年1-11月

甲醇进口量 122.72万吨 1129.02万吨

环同比 环比-2.16万吨、同比-7.88万吨 同比-58.21万吨



甲醇传统需求依然偏弱

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

开工率 月环比 季度环比 较年初 同比

12月初甲醛 27.92% -1.67% 0.30% 5.38% 3.36%

12月初二甲醚 11.68% 1.30% -3.87% -3.77% -6.08%



醋酸需求好于MTBE

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

开工率 月环比 季度环比 较年初 同比

12月初醋酸 97.56% -0.90% 3.13% 9.86% 10.29%

12月初MTBE 52.32% 1.00% 6.73% -3.29% -4.59%



2024年烯烃表现偏弱

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

      2024年，甲醇下游综
合开工整体呈现先抑后扬
走势，上半年高位回落，
下半年止跌反弹。

      2024年国内甲醇制烯
烃期货盘面利润为-46.37
元/吨，较2023年的278.60
元/吨，大幅回落324.97元/
吨。

       在低利润甚至出现亏
损的背景下，2024年国内
MTO装置平均开工负荷为
78.74%，较2023年的
80.82%小幅下滑2.08%。



国内烯烃利润偏低

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

开工率 月环比 季度环比 较年初 同比

12月初烯烃 83.61% -1.14% -1.89% -4.26% -1.31%

烯烃利润 -276元/吨 -235 -497 -583 -411



港口累库 内陆去库

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

甲醇 12月初 月环比 季度环比 较年初 同比

国内港口库存 103.63万吨 0.2万吨 6.72万吨 43.65万吨 41.51万吨

华东库存 71.67万吨 4.31万吨 10.86万吨 29.61万吨 27.68万吨

华南库存 31.96万吨 -4.11万吨 -4.14万吨 14.04万吨 13.83万吨

内陆库存 37.54万吨 -4.6万吨 -2.82万吨 -1.35万吨 -6.89万吨



2025年甲醇供需保持平稳

       核心观点：预计2025年甲醇基本面供需结构整体保持平稳。国内甲醇供应将继续增长，而
外部进口或小幅萎缩，需求增长或与供给保持平稳，港口库存和内陆社会库存呈现季节性波动
增减。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



2025年甲醇期货后市展望四



2025年甲醇核心观点
1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的“
助推器”。2025年中国GDP增速或在5%左右。 
      
2.甲醇基本面：
       供应端：2024年我国甲醇行业呈现高开工、高产量的局面，预计全年甲醇产量约7900万吨，同比增6%
。预计2025年甲醇产量达8550万吨，同比增9.5%。2024年中国甲醇进口量预计1360万吨，同比减少95.3万
吨左右，降幅6.5% 。预计2025年甲醇进口在1375-1385万吨，降幅约1.22%。
       需求端：我国甲醇传统下游新增产能主要在醋酸、BDO等品种，甲醇理论新增需求405万吨。而烯烃新
增产能预计达到526万吨，甲醇理论新增需求1578万吨；二者新增甲醇需求规模或达到1980-2000万吨。
       库存环节：内陆库存小幅去化，港口库存维持高位，烯烃需求降幅超过进口萎缩程度。
       地缘：叙利亚阿萨德政府垮台，以色列入侵叙利亚，伊朗陷入被动，潜在风险提升。

       核心观点：预计2025年甲醇基本面供需结构整体保持平稳。国内甲醇供应将继续增长，而外部进口或小
幅萎缩，需求增长或与供给保持平稳，港口库存和内陆社会库存呈现季节性波动增减。预计2025上半年走势
先强后弱，下半年企稳反弹，全年维持宽幅震荡整理的走势。

       关注风险点：（1）中东地缘风险加大；（2）特朗普政府加剧逆全球化。
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交易咨询业务资格

公司业务资格
2011年11月，公司取得期货投资咨询业务资格批复（证监许可【2011】1778

号）

服务内容

（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风险管理咨询、专项培训
等的风险管理顾问服务；
（二）收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析期货市场及相关
现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究分析报告或者资讯信息的
研究分析服务；
（三）为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟定期货交易策略等的交易咨
询服务；
（四）中国证监会规定的其他活动。

公司业务资格及服务内容
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投资咨询证号：Z0001617
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