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甲醇：近年行情回顾与后续行情展望   

 

报告要点：从过去几年来看，甲醇行情依旧是围绕几个方面来展开：1、上游装置的投产。2、

甲醇装置的检修与复产。3、MTO 利润高低带来装置的开停车最后反馈到甲醇的阶段性需求变动

上。4、海外装置开停车对国内进口预期的影响。5、原料煤炭的趋势性上涨或者下跌导致的甲

醇绝对价格区间的上移和下移。 

 

随着国内甲醇逐步进入投产周期末段，上游装置投产的逻辑逐步弱化，更多的是存量装置的阶

段性开停车带来的供需错配问题。从季节性来看，国内分为春检与秋检，甲醇生产利润的高低

对于检修量的多少有重要影响。近三年来看，MTO 利润的高低、煤炭价格的走势、进口预期的

扰动，这三个因素主导了国内甲醇行情走势，今年进口端的影响尤为明显。 

 

从实用性指标来看，PP-3MA 价差具与甲醇有着明显的负相关关系，且该价差具有比较明显的上

下边界，价差高点的时候说明 MTO 利润丰厚，甲醇下游需求较好，甲醇价格相对低估，后续价

格有上行驱动，反之则说明下游利润较差，后续有下游停车发生负反馈的风险，此时甲醇价格

相对高位，后续有回落的风险。该价差是为数不多的可以用来判断甲醇价格相对高低的指标，

对于中短期行情的判断具有指导意义。 

 

从目前基本面来看，中东地缘冲突带来的伊朗装置停车预计影响到国内 8 月份进口量，09 合约

之前难有大幅度累库，因此盘面维持较强的基差，月间价差也处于高位水平。PP-3MA 价差经过

甲醇的走强之后当前处于同比低位，从该价差可以看出甲醇继续上行空间相对有限，但鉴于港

口 MTO 前期原料拿货之后短期停车概率较小，因此短期甲醇快速下行的可能性也不大，短期大

概率在地缘冲突之后盘面开始陷入区间调整为主。 
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 2024 年：进口与上下游开停车主导行情 

 1-5 月份上涨最主要的原因为海外装置开工低位，国内与伊朗商谈僵持，进口维持在低位水平，

而下游刚需维持，港口库存持续维持在偏低水平，甲醇价格持续走强。5-9 月份下跌主要由于

前期甲醇上涨导致 MTO 利润出现大幅亏损，港口装置开始停车检修，下游负反馈导致甲醇价格

见顶回落。 4 季度随着下游利润逐步改善，烯烃开工回升，需求好转，另外国庆节前在宏观政

策预期推动下跟随整体商品出现明显走强，节后盘面大幅冲高之后快速回落，宏观情绪降温，

四季度进入传统旺季，甲醇价格易涨难跌。  

图 1：2024 年甲醇加权合约走势图（元/吨）



数据来源：文华财经 

 上半年进口持续不及预期，港口库存维持同期低位水平，港口基差与 5-9 价差持续维持偏强走

势。下半年在国内高供应以及港口烯烃阶段性停车下港口库存持续累至历史高位，1-5 价差一

度转为负值，现货端在高库存下持续偏弱，现货疲软持续压制近端价格走势。从历史来看，港

口库存对于单边价格以及价差走势有较强的指导意义。 

图 2：港口库存与月间价差(元/吨，万吨） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 PP-3*MA 价差与甲醇价格走势存在着明显的正相关关系，且该价差具有比较明显的上下边界，

价差高点的时候说明 MTO 利润丰厚，甲醇下游需求较好，甲醇价格相对低估，后续价格有上行

驱动，反之则说明下游利润较差，后续有下游停车发生负反馈的风险，此时甲醇价格相对高位，
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后续有回落的风险。该价差是为数不多的可以用来判断甲醇价格相对高低的指标，对于中长短

期行情的判断具有指导意义。 

图 3：甲醇收盘价与 PP-3*MA 价差（元/吨） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 供应端 

图 4：动力煤：鄂尔多斯 Q5500（元/吨） 图 5：甲醇进口量（吨） 

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 6：内蒙古煤制利润测算（元/吨） 图 7：国内甲醇开工率（%） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 需求端 

图 8：烯烃开工率（%） 图 9：江浙 MTO 开工（%） 
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数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

图 10：港口 MTO 装置利润（元/吨）  

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心  

 2023 年：全年围绕煤炭主逻辑+上下游开停车影响行情节奏 

 春节前库存低位，宏观情绪好转下甲醇价格冲高，随后节后煤炭基本面恶化，煤炭价格快速下

行，原料向甲醇让渡利润，甲醇绝对价格区间下移。年初到五月份，甲醇价格下跌的主要逻辑

都在于煤炭价格，中间的反弹以及跌速快慢与上下游的停车以及海外装置有一定关系，但大的

趋势都在煤炭下跌这个逻辑下。6 月之后煤炭价格开始企稳，6 月底在伊朗天然气涨价消息影响

下盘面短期快速走高，8 月在现实端 MTO 旧装置重启以及新装置投产预期下不断走高，下游需

求好转在逐步兑现，江苏斯尔邦 MTO 装置 8 月 12 日重启，煤炭企稳反弹。  

图 11：甲醇价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：文华财经 

 供应端 
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图 12：国内甲醇企业开工率(%） 图 13：海外甲醇开工(%） 

  

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

图 14：内蒙古煤制甲醇利润(元/吨） 图 15：甲醇进口量(吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 需求端 

图 16：烯烃开工率（%） 图 17：PP-3MA 价差(元/吨） 

  

数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 2025 年：矛盾集中在海外以及国内上下游产业链利润分配 

 成本来看，原料煤炭的持续下跌带动煤化工成本坍塌，近几年集中在原料端的产业链利润开始逐

步向下游和终端转移， 供应端大格局依旧是原料价格的不断走弱带动成本区间的下移动导致绝对

价格水平下跌。国内虽新增投产装置不多，但存量装置较多，主要通过装置开停工来调节整个产

业的供需格局。今年上半年主要的供应端变量在于进口端，海外装置的开停车影响着国内进口的

预期变化。持续进口低位支撑近端现货偏强，甲醇生产利润维持高位。需求方面，今年上半年依

旧是港口 MTO 装置的阶段性开停车影响行情运行节奏，先是甲醇进口缩量的强现实带动价格不

断走强，而终端需求未有 明显改善，随着 MTO 利润不断压缩最终导致港口装置的停车从而发生
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负反馈，甲醇价格受此影响开始转弱，产业链利润开始向下游转移。传统需 求由于多数行业与消

费和地产相关，随着国内地产步入下行周期，多数行情需求走弱，产品生产利润低位甚至亏损。 
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