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投资要点：

 供应：华路恒升80万吨甲醇投产但尚未出产品，11月无新增产能计划。但西南地区天然气

提价，甲醇装置有停车预期

 进口维预计小幅下降：10月下旬之后， 中东地区装置多半恢复，运行平稳，运货速率上

升，11月进口预计仍维持高位。

 需求：甲醇制烯烃11月检修兑现，负荷环比下降，传统下游后续面临淡季或见顶回落的季

节性趋势。

 库存：11月预计内地与港口库存仍有分化，内地预计去库（关注检修兑现情况），港口库

存略有压力。

 成本利润情况：11月北方供暖旺季，煤炭需求有一定支撑，但多数地区当前气温高于往年

水平，以此推测或对动力煤需求形成利空风险。生产利润虽有恶化，但估值偏中性。

 价差：下游利润修复明显。月间差方面，近月走弱，价差近乎平水，考虑到01合约依然有

限气支撑，远月持续升水概率不高。

 结论：10月供需僵持，整体变动有限。11月国内有限气停产，进口依然偏高，下游面临需

求走弱，港口库存预计仍有压力，内地库存或在供应端缩量情况下，供需错配节奏对价格

形成一定支撑，驱动不明显，11月预计震荡偏弱为主，若看到明显去库，叠加12月-1月中

东限气远期季节性进口下降，可择机做多

 操作建议：择机卖看跌期权。

 风险：美联储加息情况，进口超预期，MTO开工不及预期。宏观、原油，政策风险等
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1.行情回顾

10 月甲醇期货主力合约价格震荡偏弱，10 月 9日开盘 2451 元/吨，10 月 31 日收盘 2461

元/吨，最低 2363 元/吨。十一期间进口到港不及预期，港口库存大幅下调。此时内地甲醇

库存偏高，随后在进口到港逐渐增加的情况下，港口库存再次上涨。月底库存水平中性偏高。

而内地由于装置意外检修增加，需求依然较好，库存连续下降，月底库存水平中性偏低。甲

醇 10 月依然供需两旺，内地和港口库存分化，煤炭价格先强后弱，变动有限。驱动不强，

估值影响有限。11 月传统需求面临淡季，供应端限气开始，关注库存变动情况。

图 1 甲醇主力合约价格走势

资料来源：东海期货研究所，同花顺

2.宏观

国内方面，目前国内经济复苏节奏有所放缓，但是财政刺激加码，短期重新提振经济复

苏的预期。房地产虽起色不大，但制造业、基建、出口和消费都在好转，整个经济基本面依

然向好的。国内需求预期随着政策端的加码逐步提升，对商品有较强的支撑的。

国外方面，美国经济和就业市场表现较好，经济持续回升，叠加通胀短期难以下行，美

联储维持高利率预期增强等对国际大宗商品的利空逐渐被消化。市场缺少新的驱动；另外需

要关注巴以冲突情况是否会对原油供应产生影响，进而加大美国通胀压力。

3.基本面分析
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3.1.新产能投放有限

金联创消息：2023 年 10 月 12 日，华鲁恒升（荆州）有限公司园区气体动力平台及合

成气综合利用项目一次投料成功。一期项目包括年产 80 万吨甲醇、100 万吨醋酸等。但听

闻甲醇装置暂未正常生产，关注其后续运行情况。

其他装置或推迟至明年投放。

表 1 表 1 2023 年甲醇新增产能列表
企业名称 原料 产能（万吨） 计划投产时间

山西蔺鑫 焦炉气 20 2023.1.15

宁夏宝丰 煤炭 240 2023 年 4 月

内蒙古瑞志 电炉尾气 17.5 2023.3.22

辽宁锦州丰安 焦炉气 12 2023 年 5 月

徐州龙兴泰 焦炉气 30 2023.5-6 月

内蒙古广聚 焦炉气 60 2023 年 7 月推迟至 10 月

内蒙古沪蒙 焦炉气 40 2023 年 7 月中旬

梗阳新能源 焦炉气 30 2023 年 7 月初

内蒙古黑猫二期 焦炉气 12 原计划 2023 年 7 月现推迟

昌盛煤气化 焦炉气 25 原计划 2023 年 7 月现推迟

内蒙古君正 焦炉气 11 2023 年 11 月现推迟

华鲁恒升 煤炭 80 10 月 12 日

河南晋开延化 煤炭 30 2023 年底

总计 607.5

资料来源：东海期货研究所，金联创

3.2.冬季限气影响下开工或下行

卓创数据统计：截至 10月 27日，预估 10月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：

73.76%，较上月上涨 0.59个百分点；西北地区的开工负荷为 83.30%，较上月上涨 1.12

个百分点。10月份，虽然华北、华中地区开工负荷下降，但受西北、华东地区开工负

荷提升的影响，导致全国甲醇开工负荷小幅提升。

10月月均开工环比小幅提升，但周度开工显示从 10月初开工率见顶后，连续 4周回落，

目前甲醇开工率虽处于同比较高位置。

隆众资讯显示：“西南地区 11月 1日起气价上调，四川、贵州、广西等地区甲醇工厂

包括赤天化、贵州天福、先锋群、广西华谊等甲醇企业 11月存在装置停车计划。”进入 11

月天气转冷之后天然气装置受民用影响限气，西南和西北地区天然气装置有停车预期。11

月涉及重启装置依然较多，关注其停开车兑现情况。
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图 2 全国甲醇开工率 图 3 西北甲醇开工率

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

3.3.11 月进口量维持高位

海关数据统计：2023 年 9 月份中国甲醇进口 133.32 万吨，当月进口均价 275 美元/吨；

9 月出口 0.65 万吨，当月出口均价 282 美元/吨。2023 年 1-9 月累计进口甲醇 1056.65 万吨，

累计出口 7.88 万吨。

10 月进口到港明显增加，据卓创资讯数据统计：“中东其它区域到港量预估在 77.44

万吨，特立尼达和多巴哥到港量增加至 17.7万吨，新西兰增加至 9.5万吨，智利增加

至 7.86万吨，美国增加至 7.8万吨，而本月马来西亚基本未有船货到港，欧洲某国家

到港量同样下降至 3.8万吨。”国际甲醇装置 10 月月均开工情况不佳，金联创数据统计环

比 9月下降近 5%，10 月下旬之后， 中东地区装置多半恢复，运行平稳，运货速率上升，11

月进口预计仍维持高位。

图 4 甲醇月度进口量 图 5 国际甲醇装置开工率

资料来源：东海期货研究所、金联创 资料来源：东海期货研究所，卓创

3.4.冬季需求或有走弱
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卓创数据统计：10月 MTO平均开工率 89.62%，环比 8月 83.62%上涨 5.7%。开工率

提升明显。传统下游 MTBE开工环+2.79%，醋酸环比+2.66%，甲醛环比提升 0.45%，DMF

环比+5.62%，二甲醚环比+0.13%，10月下游旺季需求环比提升明显。

MTO/MTP方面，10月甲醇制烯烃装置负荷处于历史较高水平，11月 1日常州富德

MTO30万吨装置按计划停车，兴兴 69万吨 MTO装置略有降负荷。11月甲醇制烯烃装置负

荷预计回落。10月传统下游旺季，月均传统下游加权开工提升 2%左右，后续面临淡季或见

顶回落的季节性趋势。

图 6 甲醇下游 MTO 开工率 图 7 甲醇传统下游复合开工率

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

3.5.煤炭价格走弱，供暖需求预期支撑

10月上旬动力煤供需偏紧，据同花顺数据显示：9月 31日内蒙古乌海 5500大卡动力

煤价格 831元/吨，最高涨至 10月 12日 867元/吨，随后价格回落。10月 31日 820元/吨。

11月北方供暖旺季，煤炭需求有一定支撑，但多数地区当前气温高于往年水平，以此推测

或对动力煤需求形成利空风险。

图 8 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格 图 9 煤制甲醇成本利润

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，同花顺

4.总结
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10月供需僵持，整体变动有限。11月国内有限气停产，进口依然偏高，下游面临需求

走弱，港口库存预计仍有压力，内地库存或在供应端缩量情况下，供需错配节奏对价格形成

一定支撑，驱动不明显，11月预计震荡偏弱为主，若看到明显去库，叠加 12月-1月中东限

气远期季节性进口下降，可择机做多。

操作建议：短期下跌空间有限，择机卖看跌期权。

风险：美联储加息情况，进口超预期，MTO开工不及预期。宏观、原油、政策风险等
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