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投资要点：

 检修有限，供应偏高：3月涉及检修产能较少，重启装置涉及产能近600万吨。国产供应仍

然较为充足。

 进口维持低位：2月甲醇进口预估60万，3月甲醇进口供应大概率维持低位在55-60万吨之

间。中东某国家少数甲醇装置或将3月重启，进口回归预计最快在4月开始。

 需求环比提升：金三银四预计3月月传统下游需求继续提升明显。目前浙江兴兴、宁波富

德仍停车检修中，关注2月底3月份项目复工节奏。整体看来，3月需求环比提升。

 成本利润偏高：煤制甲醇持续维持高利润，并在煤炭价格下跌状态下利润继续扩张，可能

导致长期因高成本停车的装置重启，供应有超预期回归风险。

 结论：2月春节影响下，需求偏弱，库存上涨，价格承压下探。供应端国产方面预计仍维

持高供应，进口方面环比小幅下降，整体变动预计有限需求端MTO装置有重启预期，传统

下游金三银四需求大概率继续提升，基本面或存边际改善，对MA2505合约有一定支撑作

用，不足以形成持续向上驱动，价格预计震荡修复。而进口回归预计在4月之后，届时供

应压力空前，可关注反弹后做空机会，需警惕装置意外检修，和下游需求超预期恢复。

 操作建议： 谨慎观望，或关注2505反弹做空机会

 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 2月震荡偏弱。2月 5日开盘 2555元/吨，最高为 2月 10日 2619元/

吨，最低 2月 17日 2516元/吨，2月 28日收盘 2598元/吨。节后甲醇在进口大幅下降和需

求恢复的预期中价格开始抬升，但随着港口 MTO装置停车，国产开工高位，去库不及预期

的压力下价格小幅回落。甲醇开工虽然高位，2月零星检修导致开工略有下降，进口到港货

源依旧偏少，国际甲醇开工下调进一步加剧了港口进口下降的担忧。3月初 MTO计划重启，

下游检修装置恢复，供需出现阶段性边际改善预期，但上升驱动不强，价格震荡修复。

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，春季损失量预计较少

卓创数据统计显示，预估 2月甲醇开工负荷 75.04%，较上月下降 1.51个百分点。西北

地区的开工负荷为 86.29%，较上月下降 1.41个百分点。其中宁夏亿畅 60万吨装置，山西

华昱 120万吨装置，广西华谊 180万吨装置等超 500万吨装置在 2月停车检修。

援引卓创资讯内容：“根据公开资料显示，2022年，春检规模合计达到 1200万吨左

右，2023年春检规模明显缩小，仅为 700万吨左右，2024年同期，春检规模大约在 500-600

万吨之间。今年所统计的春检产能大约为 500万吨，相比 2022年减少 700万吨，同比下降

58.33%。”春检影响量逐年降低，甲醇生产高利润驱使下，上游生产积极性较高。
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3月装置变动情况统计，内蒙古新奥二期 60万吨/年的甲醇装置初步计划 3月 20日停

车检修，预计为期 20天左右。3月重启甲醇装置涉及产能近 600万吨。3月国产供应仍然

较为充足。

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.进口维持低位

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%。1月中国甲醇进口外轮

卸货 105.52吨，较上 12月减少 6.39万吨，降幅 5.71%。

金联创数据显示，目前国际开工率在 57%附近，位于近三年最低水平，伊朗地区开工

周内仍不足两成，多数装置运行维持前期，有部分装置重启需要关注 2月底 3月初情况；文

莱年产 85万吨装置 2月 18日附近短停一周；美国地区开工走低至不足八成。2月甲醇进口

预估 60万，3月甲醇进口供应大概率维持低位在 55-60万吨之间。中东某国家少数甲醇装

置或将 3月重启，进口回归预计最快在 4月开始。

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.需求环比提升
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根据卓创数据估算 2月 MTO平均开工率 81.14%左右，环比-0.9%，同比偏低。2月传

统需求水平偏低，节后逐渐恢复，2月下因下游醋酸装置检修整体开工下滑。

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月整体需求环

比继续走低。2月下半月传统下游提升明显，金三银四来临预计 3月传统下游需求继续提升

明显。目前浙江兴兴、宁波富德仍停车检修中，关注 3月份项目复工节奏。整体看来，3月

需求环比将有所提升。

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

港口方面。进口甲醇总量虽然下降，但由于内地货源补充，港口库存并未出现明显下降，

且高库存压制港口基差。内地供应回归叠加春节需求走弱，大幅累库，节后内地需求快速回

升，库存下降。3月需求回升后，内地库存压力预计不大。3月整体库存预计小幅下降。

图 8 甲醇港口库存 图 9 甲醇生产企业库存

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

2月动力煤价格继续走弱。据同花顺数据显示：2025年 1月 28日内蒙古乌海 5500大

卡动力煤 620元/吨，2月 25日价格在 531元/吨左右，环比 89元/吨。煤制甲醇利润环比 1

月底下降 28元/吨左右。当前煤制甲醇利润在成本以上，高利润仍对甲醇生产起到积极促进

的作用。
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动力煤库存偏高，旺季需求接近尾声，供应仍然保持高位，预计价格仍维持弱势运行。

煤制甲醇持续维持高利润，并在煤炭价格下跌状态下利润继续扩张，可能导致长期因高成本

停车的装置重启，供应有超预期回归风险。

图 10 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格 图 11 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

2月春节影响下，需求偏弱，库存上涨，价格承压下探。供应端国产方面预计仍维持高

供应，进口方面环比小幅下降，整体变动预计有限。需求端 MTO装置有重启预期，传统下

游金三银四需求大概率继续提升，基本面或存边际改善，对 MA2505合约有一定支撑作用，

不足以形成持续向上驱动，价格预计震荡修复。而进口回归预计在 4月之后，届时供应压力

空前，可关注反弹后做空机会，需警惕装置意外检修，和下游需求超预期恢复。

操作建议： 谨慎观望，或关注 2505合约反弹后做空机会

风险： MTO开工，进口，内地库存。宏观、原油、政策风险等
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