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投资要点：

 供应逐渐回归：卓创数据统计显示，截至1月24日，预估1月国内甲醇整体装置平均开工负

荷为：76.55%，较前一个月提升2.24个百分点；西北地区的开工负荷为87.70%，较前一

个月提升1.16个百分点。目前从检修计划来看，2月检修较少，国产供应仍居高位。

 进口预期大幅下降：预估1月份甲醇进口量为96.04万吨，环比下降15.86万吨，跌幅为

14.17%。2月进口继续下降，主要仍体现在中东进口量的明显缩减，预估2月份甲醇进口

量在65万-67万吨。

 需求环比偏弱：宁波富德其60万吨/年DMTO装置运行正常，2月中旬有停车检修计划。传

统下游，因春节原因开工下降，正月十五之后陆续恢复。整体来看，2月整体需求预计环

比继续走低。

 成本稳中偏弱：2月供应和需求预计同步恢复，煤炭整体仍是过剩格局，价格变动预计有

限，或仍震荡偏弱。煤制甲醇成本预计稳中偏弱。。

 结论：前期甲醇上涨过快导致下游MTO/MTP亏损停车，经济利润不佳影响下的负荷存继

续降低预期，传统下游正值淡季等导致需求收缩。同时内地成本利润较高使得上游生产积

极性提高，内地天然气检修不及预期，1月下陆续重启，2月整体供应仍是高位。虽有进口

下降导致港口库存压力减轻，但内地开工大幅提升背景下，2月库存预计小幅上涨，内地

弱，港口强。上半月受春节影响库存上涨，下半月随着传统下游需求恢复，价格有望企稳

修复，整体来看价格震荡偏弱，节奏上先跌后修复。同时两会3月即将召开，政策预期上

或对商品价格有一定支撑。

 操作建议： 谨慎观望，或关注2505合约短多机会

 风险： MTO开工，进口，内地库存。宏观、原油、政策风险等
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1.行情回顾

甲醇 2505合约 1月震荡回落。1月 2日开盘 2710元/吨，最高为当日 2725元/吨，最

低 1月 23日 2541元/吨，1月 27日收盘 2554元/吨。港口一套 MTO在去年 12月 29日停

车后，下游利润亏损问题打压甲醇价格，同时内地天然气装置检修结束陆续回归，煤炭价格

下跌导致上游利润增加，积极生产，整体开工高位。及时港口到港仍然较少，1-2月进口依

然下降，整体库存仍在去库进程当中，但宏观避险情绪，和内地高供应回归，导致甲醇预期

悲观，价格下跌。

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.基本面分析

2.1.国产供应高位

卓创数据统计显示，截至 1月 24日，预估 1月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：

76.55%，较前一个月提升 2.24个百分点；西北地区的开工负荷为 87.70%，较前一个月提

升 1.16个百分点。

西南天然气装置 1月结束检修陆续重启，中海化学 60万吨/年天然气制甲醇装置于 12

月 3日停车检修，1月 3日重启。中石化川维 77万吨甲醇装置于 12月 15日停车检修 1月

13日重启。重庆卡贝乐 85万吨装置于 12月 17日停车检修，1月 17日重启。目前从检修

计划来看，2月检修较少，国产供应仍居高位。
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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

2.2.进口预期大幅下降

海关数据统计，2024年 12月份我国甲醇进口量在 111.91万吨，环比上涨 3.13%，2024

年 1-12月中国甲醇累计进口量为 1349.44万吨，同比下跌 7.27%。

金联创数据显示，目前国际开工率在 58%附近，位于近三年最低水平，春节后伊朗地

区甲醇虽然有一套年产 165万吨甲醇装置于 2月初重启恢复，但是当地开工整体偏低，目

前伊朗地区开工不足两成，导致 2月进口骤然下降，卓创数据统计显示中东某国家到港量下

跌到 58.09万吨，环比上月缩减 11.66万吨，跌幅为 16.72%，预估 1月份甲醇进口量为 96.04

万吨，环比下降 15.86万吨，跌幅为 14.17%。2月进口继续下降，主要仍体现在中东进口

量的明显缩减，预估 2月份甲醇进口量在 65万-67万吨。

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

2.3.需求环比偏弱

根据卓创数据估算 1月 MTO平均开工率 82.04%，环比下降 1.97%，同比去年偏低，

在近三年均值附近位置。传统下游淡季且受春节影响，开工下降明显，其中甲醛开工环比下

降 9.44%，醋酸开工+0.34%，MTBE开工环比-4.89%，二甲醚+0.47%。
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由于下游利润不佳，导致部分装置停车降负荷。2024年 12月 29日。华东一套 69万

吨甲醇制烯烃装置停车，12月下旬至 1月初，华东 2套总体 140万吨甲醇制烯烃装置降负

运行。宁波富德其 60万吨/年 DMTO装置运行正常，2月中旬有停车检修计划。传统下游，

因春节原因开工下降，正月十五之后陆续恢复。整体来看，2月整体需求预计环比继续走低。

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

2.4.成本稳中偏弱

1月动力煤价格震荡偏弱。据同花顺数据显示：2025年 12月 30日内蒙古乌海 5500

大卡动力煤 624元/吨，1月 27日价格在 620元/吨左右，环比-4元/吨。煤矿供应小幅收缩，

全国气温延续偏暖，春节影响煤炭下游刚需偏弱。2月供应和需求预计同步恢复，煤炭整体

仍是过剩格局，价格变动预计有限，或仍震荡偏弱。煤制甲醇成本预计稳中偏弱。

煤炭价格偏弱使得煤制甲醇利润仍然较好，刺激甲醇企业生产积极性，甲醇下游需求负

反馈还未传递至上游，基本面仍有恶化的空间。

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

3.总结

前期甲醇上涨过快导致下游 MTO/MTP亏损停车，经济利润不佳影响下的负荷存继续降

低预期，传统下游正值淡季等导致需求收缩。同时内地成本利润较高使得上游生产积极性提
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高，内地天然气检修不及预期，1月下陆续重启，2月整体供应仍是高位。虽有进口下降导

致港口库存压力减轻，但内地开工大幅提升背景下，2月库存预计小幅上涨，内地弱，港口

强。上半月受春节影响库存上涨，下半月随着传统下游需求恢复，价格有望企稳修复，整体

来看价格震荡偏弱，节奏上先跌后修复。同时两会 3月即将召开，政策预期上或对商品价格

有一定支撑。

操作建议： 谨慎观望，或关注 2505合约短多机会

风险： MTO开工，进口，内地库存。宏观、原油、政策风险等
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