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甲醇月报：成本坍塌，回吐涨幅 
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188 号天人大厦 19-20 层 

全国统一服务电话： 

4006-728-728 

信 达 期 货 网 址 ：

www.cindaqh.com 

提示要点 
上期月报中，我们认为在成本维持强势，四季度有限气和燃料需求的

预期下，甲醇 10 月以偏多对待。目前来看，出现很大偏差，主要在于煤炭

价格过高带来的政策调控，甲醇成本坍塌，价格走成本逻辑为主。 

甲醇自身基本面来看，目前港口库存开始进入季节性去库通道，海外

冬季限气预期仍在。国内方面，目前甲醇开工率不高，煤炭保供以电厂为

主，预计煤化工冬季用煤仍然较为紧俏，四季度低开工或是常态。需求方

面，MTO 利润有修复，但开工仍低。总体而言，甲醇是供需双弱加去库格

局，估值偏低。 

总体来看，在煤炭不进一步大幅下探的情况下，甲醇下跌空间有限。

建议轻仓参与多单或 1-5 正套。 
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1. 行情回顾 

图 1：MA2201 合约走势  

 

资料来源：wind，信达期货研发中心 

 

10 月份，甲醇整体表现为冲高回落。受国家调控动力煤影响，甲醇成本坍塌，价格跟随回落，基本

回吐前期所有涨幅。甲醇基本面无明显变化，上行和下行驱动主要来自成本端。  
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2. 库存现状分析 

甲醇库存情况： 

江苏、浙江和华南地区甲醇库存在 89.9 万吨，月度去库 10 万吨左右，增幅在 10%，整体沿海地区

甲醇可流通货源预估在 23.4 万吨附近。甲醇西北地区厂库在 21.4 天。 

整体而言，虽然甲醇港口价格受盘面拖累日大幅下行，但库存已处在季节性去化通道。  

图 2：甲醇港口库存 图 3：甲醇西北库存 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 

 

 

 

3. 供应预期 

据卓创资讯报道，10 月国内甲醇整体装置平均开工负荷为：65.4%，较 9月份下跌 0.4 个百分点，整

体变化不大；西北地区的开工负荷为 74.1%，较 9月份提升 3.5 个百分点。目前煤炭现货以保供电厂为

主，煤化工用煤较为紧俏。预计 11 月份，国内开工将继续维持偏低水平。 

海外方面，据金联创报道，国际甲醇装置平均开工 65.8%，较上月下降 1 个百分点，海外供给亦较

为紧缺，总体而言，甲醇供应压力不算大。 
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图 4：甲醇海内开工率 图 5：甲醇国外开工率 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 

 

4. 下游需求变化 

受甲醇价格大幅回落影响，MTO 利润快速修复。MTO 装置对 PP 供需影响较小，利润波动率主要由甲

醇提供。目前 MTO 开工仍在低位。 

传统下游方面，受原料价格高企、需求持续偏弱影响，开工维持低位。甲醇价格下跌，利润小幅回

升。 

图 6：甲醇制烯烃开工率 图 7：烯烃利润 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 

40

50

60

70

80

甲醇国内开工率
2014 2015 2016 2017
2018 2019 2020 2021

%

50

60

70

80

90

甲醇国外开工率
2017 2018 2019
2020 2021

%

50

70

90

110

MTO开工率
2016 2017 2018

2019 2020 2021

%

-2500

-500

1500

内地MTO利润
2016年 2017年 2018年
2019年 2020年 2021年元/吨



 
 

 5 / 6 
 

图 8：传统下游开工率 图 9：传统下游综合利润 

  

来源：卓创资讯；信达期货研发中心 

 

 

5. 基差和价差走势 

基差维持稳定，月差大幅回落。 

图 10：甲醇 09 基差 图 11：甲醇 9-1 价差 

  

来源：wind；信达期货研发中心 
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【重要声明】  

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行

为均可能承担法律责任。  

【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政管

理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所

全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。  

 

 

 


