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· 供应宽松：国内甲醇产量先降后升，全季产量环比下降约3%，四季度国内检修装置重启后产量预计回升，但需关注冬季限气对供应的制约势。
· [bookmark: _GoBack]进口预期收紧： 2025年三季度进口约430万吨，环比二季度330万吨上涨100万吨左右。四季度在装置检修和限气共同影响下，进口预计下滑
· 需求难有大幅增长：三季度下游传统行业处于淡季，开工率持续低负荷；烯烃装置因利润不佳且部分停车，整体需求支撑有限，传统下游步入“银十”旺季，且山东联泓100万吨MTO新装置投产将带来增量外采需求，但存量需求仍受利润因素抑制
· 库存压力有望缓解：三季度库存上涨80万吨，四季度随着进口减少及MTO需求释放，港口库存压力有望自11月起逐步缓解
· 总结：展望四季度，供应端预计将逐步恢复，但需关注冬季限气政策可能带来的制约；进口量受国际装置运行状况影响，预期出现收紧态势。需求端新增大型MTO装置计划投产，将带来新的需求增长点。在进口减少与新增需求的共同作用下，港口库存压力预计将逐步缓解。成本方面，冬季用煤旺季将继续为甲醇价格提供底部支撑。总体来看，四季度甲醇市场在进口收紧与新增需求的共同推动下，供需格局有望改善，库存压力将得到缓解，价格重心预计震荡上移，但需密切关注需求端的实际兑现情况。
· 操作建议： MA2601震荡区间逢低多
· 风险： MTO开工，进口，上游装置。宏观、原油、关税、政策风险等
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[bookmark: _Toc24342]行情回顾
[bookmark: OLE_LINK1]2025年三季度，主力合约由2509切换至2601，行情在宏观政策预期与疲弱基本面现实的拉锯下曲折演进，价格最高在7月下，随后一直震荡下跌。
7月，主力合约2509以2380元/吨开盘。月初虽受“反内卷”政策氛围支撑，但因自身基本面弱势，价格在整个上中旬持续于2350-2430元/吨的区间内窄幅震荡。转机出现在下旬，随着“老旧装置重新定义”与“煤矿产能核查”等政策利好发酵，叠加进口卸货缓慢导致港口超预期去库，期货价格于7月25日强势突破，最高冲至2525元/吨。然而此轮涨势昙花一现，当夜便因资金离场而快速回落至2400元/吨附近。进入8月，主力合约换月至2601。月初价格在2496元/吨附近获得政策余温支撑，但随着“反内卷”热度消退，市场焦点回归严峻的供需现实。进口货源集中到港与华东需求持续疲软，导致港口库存快速突破100万吨，价格因此承压连续下挫，并于8月19日触及月内低点2369元/吨。直至下旬，在内地至港口套利窗口打开及行业调整传闻的刺激下，价格才随板块反弹至2400元/吨上方，但全月仍因高库存压制而收跌。步入9月，在内地现货走强、烯烃装置重启预期及传统“金九银十”旺季憧憬的推动下，价格一度反弹至2424元/吨。然而，港口高库存的现实与高位进口的预期始终制约上行空间，加之宏观情绪重估与主题交易退潮，价格承压回落并跌破前期低点支撑。临近国庆长假，资金离场观望，市场交投转淡，“金九”旺季预期最终落空，季度行情在弱势震荡中收官。

	[bookmark: _Toc141685355][bookmark: _Toc2471]甲醇主力合约价格走势
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	资料来源：东海期货研究所，同花顺



[bookmark: _Toc20373]基本面分析
[bookmark: _Toc27432]四季度产量或稳中有升
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK11]2025年三季度甲醇产量根据隆众数据估算在2507.5万吨左右，环比一季度2588万吨下降80万吨，降幅3.1%左右，月平均下降26.7万吨左右。2025年三季度，中国甲醇生产经历了从缓慢收缩到大幅收紧的演变过程，供应端波动显著
生产自6月底开启的行业集中检修后持续收缩，7月全国产量预估为842.77万吨，环比6月下降约20万吨。虽然产量有所回落，但较去年同期仍大幅增加102万吨，表明行业供应基数已处于较高水平。8月供应局面更趋复杂，产量收缩主要源于内地多套装置按计划检修，以及受华北地区阅兵环保政策影响，部分焦炉气制甲醇企业被迫降负运行，共同导致内地供应格局偏紧。与市场预期相反，9月份甲醇生产呈现出“先升后降，总体大幅收缩”的运行特征。月初在部分装置重启带动下，开工率曾短暂冲高，但这一势头迅速被月中开始的大规模集中检修所逆转。进入中下旬，检修规模进一步扩大。导致9月中下旬开工率出现断崖式下滑，全月平均开工水平因此被显著拉低，供应端大幅收紧，成为三季度末最核心的供应面事件。整体来看，三季度的甲醇供应经历了从缓慢下降到急剧收紧的完整周期。
随着9月底装置陆续重启，四季度国内甲醇产量预计将在检修结束后步入回升通道。然而，这一上涨趋势的幅度或将受到季节性限气因素的制约，使得整体产量呈现“先增后稳”的态势。且由于国内甲醇产能基数较大，即便增长斜率放缓，预计总供应量仍将维持在较高水平，具体关注限气兑现情况。
	[bookmark: _Toc141685356][bookmark: _Toc19045]全国甲醇开工率
	
	[bookmark: _Toc25704]甲醇月度产量
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	资料来源：东海期货研究所，隆众
	
	资料来源：东海期货研究所，隆众


[bookmark: _Toc13802]进口增长预期收紧
[bookmark: OLE_LINK12][bookmark: OLE_LINK13]隆众数据显示：2025年三季度进口约430万吨，环比二季度330万吨上涨100万吨左右。
7月，国际甲醇装置开工率已恢复至中性偏高水平，市场普遍预期后续进口供应将趋于宽松，当月中国甲醇进口总量预估约为122万吨。然而，实际的到港节奏受到长江流域的集装箱落水事故与台风"杜苏芮"接连影响，导致月下旬出现阶段性封航，部分货物卸货延缓。进入8月，国际甲醇装置开工率整体呈现"波动下行，月末反弹"的态势，全月稳定性较差。月初开工率为73.83%，尽管第四周快速回升至82.42%，但频繁的计划外停车贯穿了整个月份。这主要源于伊朗地区装置的频繁短停，以及非伊地区型装置的集中检修与临时停车。然而， 8月中国甲醇进口量显著攀升，实际卸货量高达约175.98万吨。
9月，国际供应形势发生了根本性转折。从第二周开始，计划外停车事件在全球范围内集中爆发，导致全球开工率大幅下滑7个百分点，至月末的65.03%。国际甲醇供应由松转紧，尤其是中下旬多区域、多套核心装置的同步故障，是导致全球供应急剧收缩、进口预期被大幅下调的主要原因。
当前甲醇市场进口预期的转变，是装置意外检修与规律性季节性因素共同作用的结果。使得市场对未来进口量的判断由“宽松”转向“紧张”，叠加地缘政治冲突，四季度充满了不确定性。

	[bookmark: _Toc141685358][bookmark: _Toc346]甲醇月度进口量
	
	[bookmark: _Toc10882]国际甲醇装置开工率
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	资料来源：东海期货研究所、同花顺
	
	资料来源：东海期货研究所，隆众




[bookmark: _Toc3874]需求存量疲软增量可期
[bookmark: OLE_LINK10]三季度甲醇下游需求支撑有限，甲醇制烯烃开工平均在84.77%，环比二季度下降1%以上传统行业持续低负荷运行，新兴的烯烃产业也因利润和检修问题而增长乏力，导致整体对甲醇的消费支撑不及预期。7-9月甲醇下游消费隆重数据统计791.76万吨，环比二季度890.89万吨下降进100万吨。
7-8月作为传统需求淡季，下游整体消费环比走弱。传统下游加权开工窄幅波动向下，甲醇制烯烃（MTO）装置开工率环比先跌后涨，但因港口装置停车，严重拖累整体需求。9月烯烃开工率小幅波动，全月受西北装置停车与华东装置重启相互对冲的影响。传统下游方面表现各异整体开工偏弱，变动有限。山东联泓新材料100万吨/年MTO装置将于10月中下旬投产。这一大型项目的落地，预计将形成可观且稳定的甲醇外采需求。
四季度一方面是传统淡季与利润不佳对存量需求的抑制，另一方面是大型MTO新装置投产带来的新增需求驱动。 关注新装置投产的具体进度和其实际外采量的释放节奏，将成为影响四季度甲醇价格走势的关键因素。
	[bookmark: _Toc141685360][bookmark: _Toc11330]甲醇下游MTO开工率
	
	[bookmark: _Toc141685361][bookmark: _Toc30668]甲醇下游消费量
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	资料来源：东海期货研究所，隆众
	
	资料来源：东海期货研究所，隆众


[bookmark: _Toc139438398]
[bookmark: _Toc24885]库存先承压后缓解
[bookmark: OLE_LINK16]三季度甲醇加速累库，呈现内地强港口弱的分化局面。截至2025年9月24日，中国甲醇港口库存总量在149.22万吨，生产企业库存31.99万吨，总库存181.21万吨，环比6月底101.21万吨上涨80万吨。其中港口库存上涨82.17万吨。
内地与港口甲醇市场呈现明显的库存分化态势。内地市场方面，西北地区因前期部分生产装置检修，加之当地烯烃工厂维持外采，供应格局相对偏紧，价格表现较为坚挺。反观港口市场，由于进口货源持续大量到港，而华东地区下游需求表现疲软——部分烯烃企业降负荷运行甚至停车，导致港口库存显著累积，价格持续承压下行。
四季度在进口供应缩减与MTO新增投产的双重作用下，市场供需结构将得到显著改善。因此，预计从11月开始，持续高位的港口库存压力将得到有效遏制，并逐渐进入去库周期，从而对甲醇价格形成基本面支撑。
	[bookmark: _Toc2432]甲醇港口库存
	
	[bookmark: _Toc861]甲醇生产企业库存
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	资料来源：东海期货研究所，隆众
	
	资料来源：东海期货研究所，隆众



[bookmark: _Toc29503]成本支撑较强
三季度动力煤价格在旺季需求支持和“反内卷“政策影响下涨幅显著。根据同花顺数据统计显示，2025年6月30日，内蒙古5500大卡动力煤价格为480元/吨，截止9月30日价格为585元/吨，季度累计上涨105元，涨幅达21.88%。
动力煤价格的持续上涨显著推高了甲醇生产成本，为甲醇价格提供了坚实的成本支撑，这也是三季度甲醇价格在基本面偏弱情况下仍能保持相对强势的重要原因之一。然而，煤炭价格的上涨也挤压了甲醇的生产利润。数据显示，三季度煤制甲醇的利润环比下滑了约60元/吨。展望四季度，冬季的季节性需求旺季预计将继续为市场提供支持，成本因素仍将是影响甲醇价格运行的重要变量之一。

	[bookmark: _Toc141685362][bookmark: _Toc9481]内蒙古乌海5500大卡动力煤价格
	
	[bookmark: _Toc141685363][bookmark: _Toc32169]煤制甲醇成本利润
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	资料来源：东海期货研究所，同花顺
	
	资料来源：东海期货研究所，隆众



[bookmark: _Toc139438399][bookmark: _Toc7]总结
[bookmark: OLE_LINK6][bookmark: _Hlk189743458]2025年三季度，国内甲醇市场整体呈供强需弱运行格局。供应方面，虽然国内供应出现下滑，但进口大幅上行使得整体供应出现增长。需求端整体表现疲软，传统下游处于季节性淡季，烯烃装置也因利润因素开工有限。这造成了内地强港口弱的分化，整体库存显著上行创历史新高。成本端，动力煤价格显著上涨，在挤压行业利润的同时，也为甲醇价格提供了有力支撑。
展望四季度，供应端预计将逐步恢复，但需关注冬季限气政策可能带来的制约；进口量受国际装置运行状况影响，预期出现收紧态势。需求端有望迎来改善，新增大型MTO装置计划投产，将带来新的需求增长点。在进口减少与新增需求的共同作用下，港口库存压力预计将逐步缓解。成本方面，冬季用煤旺季将继续为甲醇价格提供底部支撑。
总体来看，四季度甲醇市场在进口收紧与新增需求的共同推动下，供需格局有望改善，库存压力将得到缓解，价格重心预计震荡上移，但需密切关注需求端的实际兑现情况。
操作建议： MA2601震荡区间逢低多
风险： MTO开工，进口，上游装置。宏观、原油、关税、政策风险等


重要声明
本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东海期货有限责任公司。

	东海期货有限责任公司研究所

	地址：上海浦东新区峨山路505号东方纯一大厦10楼

	联系人：贾利军

	电话：021-68756925

	网址：www.qh168.com.cn

	E-MAIL:Jialj@qh168.com.cn
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