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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

投产集中三季度。今年已投 231 万吨，三季度投产压力较大，鲲

鹏 60万 9月 13 日开始销售；久泰 200 万 9 月底出产品（半负荷）；宝丰

三期 240 万 10 月底投料，11 月中出产品 

国产装置有恢复预期。月底西南地区装置陆续重启，9 月上旬，

虽宝丰220万吨/年装置计划检修，但其配套60万吨/年mto将同步停车，

而陕西神木、青海中浩也均存重启预期。9 月预计供应回归，开工率上

行。 

进口维持低水平。从进口利润和船期看，9 月进口预计仍然不多，

预估在 95 万吨左右，进口增量或体现在 10 月。 

需求水平有待提升。“金九银十”传统下游需求季节性增长，或对

甲醇需求有一定的拉动，但由于传统下游占比较低，整体下游情况仍需

关注 MTO 装置运行状态，若装置重启，行情大概率还有上行空间，若

仍维持低负荷或者有其他的 MTO 意外降低负荷，价格或下行探底。 

成本或有松动预期。随着天气转凉，燃煤电厂日均发电量回落，

煤炭价格回落，因政策调控预计煤炭波动有限。对于甲醇的影响预计表

现为成本略有松动，让利于甲醇。 

结论：8 月去库，甲醇估值水平修复，但随着装置的重启以及下

游 MTO 亏损性停车，对上升空间有一定限制。9 月预计先跌后涨。在供

应的恢复下价格走弱，打到下游利润修复之后装置重启而价格修复。波

动区间以 2300-2800 元/吨为主。 

操作建议：震荡区间，短期可尝试逢高试空。 

风险：MTO 装置重启，国产意外停车。宏观、原油，疫情、政策

风险等 
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1.策略概述 

8 月宏观稳定，甲醇回归基本面，内地和进口缩量超预期对冲 MTO 需求走弱使得库

存去化。9 月进口依然较少，但国产供应又恢复预期，预计先跌后涨。首先在供应的恢复

下价格走弱，打到下游利润修复之后装置重启而价格走高。 

1.1.行情回顾 

7 月底在甲醇进口大幅下调的推动下，2301 合约上涨至最高 2675 元/吨，价格上行进

一步压缩下游利润，MTO 装置大面积停车降负荷，2301 合约下跌至 2393 元/吨，随着西

南限电，西北暴雨以及装置的推迟重启，供应端意外缩量再次推升甲醇价格至 2600 元附

近，供需僵持，盘面阻力增加。 

 

2.基本面情况 

2.1.三季度产能集中投放 

内蒙古蒙西矿业有限公司 10 万吨/年焦炉气制甲醇装置 7 月 20 日附近一次性投料试

车成功并产出合格精甲醇产品。安阳顺利环保科技有限公司新建 11 万吨/年甲醇装置计划

7 月底附近投产，产能逐渐释放。 

今年已投 231 万吨，三季度投产压力较大，鲲鹏 60 万 9 月 13 日开始销售；久泰 200

万 9 月底出产品（半负荷）；宝丰三期 240 万 10 月底投料，11 月中出产品。 

 

表格 1 甲醇投产统计表 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创；东海期货研究所整理   

 

2.2.国产开工不高，预期回升 

卓创数据显示： 截至8月29日，预估8月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：64.50%，

较上月下降 4.49 个百分点；西北地区的开工负荷为 74.86%，较上月下降 4.83 个百分点。 

装置 原料 产能 投产时间
新疆众泰 焦炉气 20 2021年1月
九江心连心 煤单醇 60 2021年2月
中煤鄂尔多斯能化 煤联醇 100 预计2021年4月
山西亚鑫 焦炉气 30 预计2021年6月
广西华谊化工 煤单醇 100 预计2021年6月
包头经纬能化 焦炉气 10 预计2021年1季度
内蒙古金诚泰 煤单醇 60 预计2021年
中煤榆林 煤单醇 180 预计2021年
沂州焦化 焦炉气 30 预计2021年
内蒙古久泰 煤单醇 200 预计2021年下半年

山东明水 煤单醇 30 预计2021年下半年

河南晋开延化 煤单醇 30 预计2021年下半年
山西蔺鑫 焦炉气 20 预计2021年下半年
总产能 867

2021甲醇投产计划
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8 月西南限电和西北暴雨等影响利多甲醇。8月 15日，四川再次召开电力保供调度会，

预计全省最大用电负荷将比去年同期增加 25%，电力保供形势十分严峻。四川的电力供需

形势已由 7 月份的高峰时期电力“紧缺”，转变为全天电力电量“双缺”局面。此次限电

受影响最严重的当属西南地区，据金联创统计：泸天化、卡贝乐、达钢、旺苍等甲醇项目

多陆续停工，涉及总产能在 163.5 万吨，甲醇日度损失量估算在 3170 吨附近。 

月底西南地区装置陆续重启，9 月上旬，虽宝丰 220 万吨/年装置计划检修，但其配套

60 万吨/年 mto 将同步停车，而陕西神木、青海中浩也均存重启预期。9 月预计供应回归，

开工率上行。 

 

图 1  全国甲醇开工率 

 

 

 

 

 图 2  西北甲醇开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创；东海期货研究所整理  资料来源：卓创；东海期货研究所整理 

 

 

 

2.3. 9 月进口维持低位 

据隆众资讯统计，2022 年 7 月进口船货抵港量预估 124.90 万吨，较 6 月份海关数据

（107.04 万吨）增量 17.86 万吨，增幅 16.69%，7 月甲醇进口船货抵港量宽幅上涨。 

截至 8 月 26 日国际甲醇装置开工继续恢复，周均开工增加 2.20 个百分点至 68.16%，

同比增 0.39 个百分点。环比 7 月底开工最低 57.43%，上涨 10.73%。而棕榈油抢船影响

减弱，运力预计得到缓和，不过从进口利润和船期看，9 月进口预计仍然不多，预估在 95

万吨左右，进口增量或体现在 10 月。 

 

图 3  国际甲醇开工率   图 4  甲醇进口利润 
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资料来源：金联创；东海期货研究所整理  资料来源：wind；东海期货研究所整理 

 

 

 

2.4.需求水平较低，有待提升 

8 月初甲醇价格的上涨导致下游 MTO 利润亏损，装置大面积降负荷和停车，卓创数

据显示：8 月 MTO 平均开工率 72.09%，环比 7 月 80.2%下降 8.11%。月内阳煤恒通目前

负荷 6 成，月底停车；诚志一期 30 万吨装置停车，兴兴 69 万吨 MTO 装置停车，传言近

期在买货要重启，后续仍需跟踪。但 MTO 综合利润并没有实质性好转，从而在一定程度

上限制了 MTO 开工率。9 月 MTO 重启与否仍存在诸多变数。 

传统下游 8 月综合开工环比 7 月略有上升，“金九银十”传统下游需求季节性增长，或

对甲醇需求有一定的拉动，但由于传统下游占比较低，整体下游情况仍需关注 MTO 装置

运行状态，若装置重启，行情大概率还有上行空间，若仍维持低负荷或者有其他的 MTO

意外降低负荷，价格或下行探底。 

 

 

 

 

图 5  MTO/MTP 开工率  图 6  甲醇传统下游开工率 

 

 

 

 

资料来源：桌创；东海期货研究所整理  资料来源：卓创；东海期货研究所整理 

 

 

2.5.成本预期松动 

8 月 30 日，内蒙古乌海动力煤（5500 大卡）价格 934 元/吨，环比 8 月 1 日 837 元

/吨上涨 97 元/吨。成本利润环比压缩 100 元/吨左右。成本支撑依然明显，但随着天气转

凉，燃煤电厂日均发电量回落，煤炭价格回落，因政策调控预计煤炭波动有限。对于甲醇

的影响预计表现为成本略有松动，让利于甲醇。 
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图 7  西北煤制甲醇利润 

 

 

 图 8  内蒙古乌海动力煤（5500 大卡）价格 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创；东海期货研究所整理  资料来源：wind；东海期货研究所整理 

 

 

 

3.结论及操作 

9 月随着装置的重启以及下游 MTO 亏损性停车，对上升空间有一定限制。预计

先跌后涨。在供应的恢复下价格走弱，打到下游利润修复之后装置重启而价格修复。

波动区间以 2300-2800 元/吨为主。 

操作建议：震荡区间波段操作为主,可逢高试空。 

风险：MTO 装置重启，国产装置意外停车。宏观、原油，疫情、政策风险等 
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