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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

一、驱动：供需缺口或推动港口库存去化

1、国内供应面临季节性回落：12月中上旬国内气制装置或陆续停车，天然气制甲醇开工率预计下降10%左右，气制甲醇

产能1067万吨/年，开工下降或令12月产量减少约10万吨；

2、进口存在减量预期：海外装置大规模停车，开工率较前期大幅下行，12月进口量或见顶回落。伊朗四套装置共计725
万吨/年产能（占比46.74%）检修，且Kimiya（165万吨/年）后期有停车计划；非伊方面，新西兰因保障电力供应，甲醇装置

低负荷运行，委内瑞拉（250万吨/年）因天然气管道问题，甲醇装置全线停车，特立尼达和多巴哥装置运行负荷不高；

3、需求整体偏强：MTO开工率、传统下游加权开工率高位运行，需求整体较强，企业原料库存水平不高。（MTO企业利

润及甲醛、醋酸等行业毛利走弱，对上行空间存在一定限制。）

二、估值区间：2450-2650元/吨
1、上边际：由MTO企业承受力反推，往期公式利润亏损至1200元/吨左右，企业有停车压力，当前对应甲醇现货价格

2650元/吨左右，由于冬季MTO开停车不便，如下游烯烃持续强势，上边际仍有动态上移空间；

2、下边际：参考当前气制装置现金流成本2450元/吨一线。

三、合约选择：

去库节点或在11月底至12月逐步体现，且当前甲醇期货整体持仓不高，建议优先做多MA2505合约。

推荐策略 逢低做多，参考区间2450-2650

风险点 气制装置停车不及预期、进口减量不及预期、下游开工率大幅下行、上游成本端超预期下跌
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数据来源：隆众、卓创、国联期货研究所
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天然气制甲醇开工率或持续下降
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海外装置大规模停车，开工率下降

数据来源：隆众、国联期货研究所
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MTO开工率、传统下游加权开工率高位运行

数据来源：卓创、国联期货研究所
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边际MTO企业利润走弱

数据来源：公开资料测算、国联期货研究所
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传统下游毛利

数据来源：卓创、国联期货研究所
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企业库存水平偏低，港口库存有望去化

数据来源：隆众、国联期货研究所
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2024年平衡表

数据来源：卓创、国联期货研究所注：标黄区域为实际值，其余为预测值

   时间
分项

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

期初库存 240 243.76 245.36 207.10 191.00 192.12 204.27 249.85 283.37 311.97 308.49 279.74 

产量 706.44 692.81 727.56 676.66 685.92 674.79 649.70 705.50 714.70 744.11 710.27 700.41 

进口量 138.33 89.27 81.05 109.52 106.36 105.73 129.02 122.00 124.88 125.00 120.00 111.00 

总供应 844.77 782.08 808.61 786.18 792.28 780.52 778.72 827.50 839.58 869.11 830.27 811.41 

MTO 409.61 384.46 395.91 394.14 355.60 315.01 283.34 389.37 402.11 416.61 408.00 406.00 

甲醛 32.84 17.27 44.25 43.74 50.12 46.76 44.47 42.45 44.40 45.48 46.22 42.65 

醋酸 47.65 51.32 56.20 51.35 54.13 51.62 56.95 49.34 51.58 59.80 53.62 53.04 

二甲醚 8.42 7.51 8.80 8.33 8.69 6.53 7.76 8.50 6.87 7.50 8.52 8.52 

BDO 15.25 15.33 15.82 14.98 14.94 15.91 15.67 18.16 14.53 14.51 18.39 18.33 

MTBE 48.32 46.12 47.85 46.50 47.51 45.89 46.12 47.10 46.39 49.02 48.60 47.52 

出口量 0.76 0.31 0.03 0.03 1.12 0.02 1.58 1.25 2.58 1.56 1.66 1.78 

总需求 841.00 780.49 846.86 802.28 791.16 768.37 733.14 793.99 810.98 872.59 859.01 850.72 

供需差 3.76 1.59 -38.25 -16.10 1.12 12.15 45.58 33.51 28.60 -3.48 -28.74 -39.31 
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2025年平衡表

数据来源：卓创、国联期货研究所

月份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
期初库存 228.41 214.15 200.66 195.79 174.56 178.82 199.19 192.39 199.43 210.36 193.84 173.20 

产量 721.76 717.48 739.55 719.78 718.68 704.43 685.69 722.50 731.31 786.38 763.11 771.49 

进口量 110.00 95.00 110.00 116.51 127.76 129.77 132.82 123.09 125.69 122.47 123.55 112.81 

总供应 831.76 812.48 849.55 836.29 846.43 834.21 818.50 845.59 857.00 908.85 886.66 884.30 

MTO 435.41 432.50 430.02 431.85 419.93 399.48 399.88 409.45 414.50 465.25 456.94 451.91 

甲醛 29.67 21.69 41.81 44.27 45.25 44.83 40.41 40.64 41.28 41.20 41.95 38.49 

醋酸 48.98 48.74 49.83 48.52 47.54 45.18 49.37 47.96 50.00 53.23 49.94 47.12 

二甲醚 8.56 8.17 8.96 8.76 8.84 6.88 7.91 8.64 7.22 7.63 7.24 6.96 

BDO 18.78 19.22 19.16 17.08 17.68 18.29 17.79 17.90 17.08 18.34 19.03 18.96 

MTBE 45.34 42.80 41.89 41.54 42.18 45.29 48.21 47.48 46.36 47.18 44.97 42.60 

下游投产 4.64 4.47 5.01 6.76 6.76 8.85 13.20 14.00 14.00 14.00 14.00 20.30 

出口量 1.20 0.84 2.01 2.14 1.91 1.28 1.34 1.28 2.58 1.31 1.48 2.07 

总需求 846.02 825.97 854.42 857.52 842.17 813.84 825.30 838.55 846.07 925.37 907.29 896.84 

供需差 -14.26 -13.49 -4.87 -21.23 4.26 20.37 -6.80 7.04 10.93 -16.52 -20.63 -12.54 
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