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投资要点：

 供应：江苏索普30万吨/年煤制甲醇装置已投产，计划近期开车，其配套醋酸装置已开始

生产，供应影响有限。

 进口预期下降：月国际甲醇开工恢复不及预期，3月进口预计环比继续下降，预估在95万

吨左右。

 需求：MTO/MTP需求尚稳，有检修预期。传统下游逐渐恢复。

 成本利润情况：动力煤弱势难改，成本偏弱，估值偏中性。

 结论：1. 两会政策导向直接影响资金和市场情绪，单边波动预计上半月比较明显。关注

政策利好兑现与否。2. 2月甲醇港口基本面依然偏强，进口减少和需求提升推动基差走强。

港口库存维持低位，期货在基本面和市场预期两会带来的红利驱动下突破震荡区间，但继

续上行动力有限。3. 3月进口预期依然偏低，甲醇价格预计仍然偏强，适合做多配，而内

地流入货源以及港口MTO检修兑现与否或成为供应端矛盾解决的关键，若两者同时兑现，

甲醇行情或反转成为空配，除此之外，价格预计仍以震荡偏强为主。

 操作建议：短期多配，择机卖看跌期权。

 风险：进口，MTO开工。宏观、原油，政策风险等



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 2 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

正文目录

1. 行情回顾 ...............................................................................................................4

2. 宏观简述 ............................................................................................................... 4

3. 基本面分析 ........................................................................................................... 5

3.1. 新产能投放有限 ........................................................................................... 5

3.2. 装置陆续恢复，春检或不及预期 ..................................................................5

3.3. 进口甲醇向下修正 ....................................................................................... 6

3.4. 需求逐渐回升 ...............................................................................................6

3.5. 动力煤弱势难改 ........................................................................................... 7

4. 总结 .......................................................................................................................7



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 3 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图表目录
图 1 甲醇主力合约价格走势 ...........................................................................................................4
图 2 全国甲醇开工率 ......................................................................................................................5
图 3 西北甲醇开工率 ......................................................................................................................5
图 4 甲醇月度进口量 ......................................................................................................................6
图 5 国际甲醇装置开工率 ...............................................................................................................6
图 6 甲醇下游 MTO 开工率 ...............................................................................................................7
图 7 甲醇传统下游复合开工率 ....................................................................................................... 7
图 8 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格 ...........................................................................................7
图 9 煤制甲醇成本利润 .................................................................................................................. 7

表 1 2024 年甲醇新增产能列表 ..................................................................................................... 5



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 4 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

1.行情回顾

2 月甲醇价格震荡偏强。2月 1 日甲醇 2405 合约开盘价格 2466 元/吨，最低下跌至 2月

6 日 2420 元/吨，最高涨至 2月 28 日 2580 元/吨，价格波动区间收窄，重心上移。2 月甲醇

累库不及预期，港口进口减少，流通货源紧张，节前兴兴 69 万吨 MTO 装置重启，需求拉动

下基差持续走强，节日期间原油价格上涨，节后开盘能化冲高，进口预期继续下降，内地流

入有限，港口供需有缺口，基差持续走强，带动期货上涨突破，港口供应问题悬而未决，预

计现货紧张情况下仍能带动期货偏强。

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.宏观简述

海外宏观方面，由于美国经济好于预期、通胀高于预期、美联储降息预期大幅降温。短

期美元和美债利率持续反弹，但是市场对于全球经济的乐观预期导致全球股市延续升温，对

能源、有色等国际大宗商品价格短期有一定的支撑。后期继续关注经济、通胀情况以及美联

储货币政策预期对市场的影响。

国内宏观方面，国内经济复苏偏慢，投资逐步企稳、出口回升，且消费短期有加快的迹

象。此外，国内资本市场监管趋严利好市场、国内央行超预期降息以及房地产政策支持加强，

短期对国内股市和人民币汇率有一定的支撑，国内股市短期大幅反弹。中期关注国内两会具

体政策出台情况、国内消费、投资、国内基建和房地产实际需求情况对内需型大宗商品市场

的影响。
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3.基本面分析

3.1.新产能投放有限

卓创资讯统计： 2024年计划投产 225万吨甲醇装置。甲醇产能增速明显放缓。

江苏索普 30万吨/年煤制甲醇装置已投产，计划近期开车，其配套醋酸装置已开始生产，

供应影响有限。

表 1 2024 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

河南晋开延化 煤炭 30 2024Q1

内蒙古君正 焦炉气 10 2024Q1

江苏索普 煤炭 30 2024 年 3 月

昌盛煤气化 焦炉气 25 2024

中泰新材料 荒煤气 100 2024

奇台智慧能源 二氧化碳加氢 30 2024

总计 225

资料来源：东海期货研究所，金联创

3.2.装置陆续恢复，春检或不及预期

截至 2月 27日，预估 2月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：75.05%，较上月上涨

3.36个百分点；西北地区的开工负荷为 86.01%，较上月上涨 2.34个百分点。2月份，受西

北、华北、华中、西南等地区开工负荷提升的影响，导致全国甲醇开工负荷提升

从近几年春检开工数据来看，援引卓创资讯消息：“2024年甲醇春检力度或不及预期，

目前明确表示有检修计划的工厂较少，涉及 4家工厂，产能共计 110万吨，集中于山东和河

南区域，检修时间在 3-4月份。”春检已披露计划中，检修尚不够集中，产量损失有限，3

月供应依然宽松。

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
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3.3.进口甲醇向下修正

海关数据统计，2023 年 12 月份我国甲醇进口量在 128.36 万吨，环比下跌 8.12%，进口

均价 287.53 美元/吨，环比上涨 1.39%。2023 年 1-12 月中国甲醇累计进口量为 1455.30 万

吨，同比涨 19.36%。

2 月国际甲醇开工恢复不及预期，中东和美国等地区装置多处于停车状态，导致国际甲

醇开工继续维持低位，整体国际甲醇供应偏紧，由于运费和成本问题，海外甲醇多发往其他

地区套利，3 月进口预计环比继续下降，预估在 95 万吨左右。此外 2月港口方面由于天气

和卸货原因，卸货周期拉长，到港供应受影响，港口库存上涨不及预期。港口价格相对强势，

内地与港口价差逐渐扩大，预计后续内地货源补充港口供应问题将会在一定程度上缓解。

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.需求逐渐回升

根据卓创数据估算 2月 MTO平均开工率 85.48%，环比 1月+1.12%左右。传统下游除

醋酸开工提升 12.38%左右外，其他下降不同程度下降。甲醛开工环比-11.62%，二甲醚开

工环比-0.16%，MTBE开工环比-0.59%。整体下游需求情况好于预期。

MTO/MTP方面，据市场消息整理，山东鲁西化工年产 30万吨甲醇制烯烃装置因装置

问题于 2月 4日附近停车，目前尚未恢复。浙江兴兴年产 69万吨 MTO项目 1月 7日停车

检修，现已于节前（2月 9日附近）逐步重启，运行平稳。传闻港口一套 MTO装置 3月有

检修计划，待跟踪。且关注到几套主要的 MTO综合利润近两个月持续恶化存停车风险，限

制甲醇上行空间。
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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

传统下游整体开工春节期间触底，节后正在逐步恢复中，3月预计环比提升。

3.5.动力煤弱势难改

动力煤价格持续偏弱，据同花顺数据显示：2月 1日内蒙古乌海 5500大卡动力煤价格

35元/吨，价格上涨至 2月 26日 746元/吨， 春节期间部分煤矿停车和雨雪天气造成的物

流紧张导致短期内动力煤价格上涨，春节过后煤矿复产和物流恢复，供应逐渐增加，需求增

量有限，供应过剩的格局使得中长期煤炭价格依然承压。

煤制甲醇成本估值偏中性，暂且对装置影响不大。

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

2月甲醇港口基本面依然偏强，进口减少和需求提升推动基差走强。港口库存维持低位，

期货在基本面和市场预期两会带来的红利驱动下突破震荡区间，但继续上行动力有限。3月

进口预期依然偏低，甲醇价格预计仍然偏强，适合做多配，而内地流入货源以及港口 MTO

检修兑现与否或成为供应端矛盾解决的关键，若两者同时兑现，甲醇行情或反转成为空配，

除此之外，价格预计仍以震荡偏强为主。
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从宏观来看，两会政策导向直接影响资金和市场情绪，单边波动预计上半月比较明显。

关注政策利好兑现与否。

操作建议：短期多配，买看跌期权。

风险： MTO开工，进口。宏观、原油、政策风险等
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