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 周度观点——宏观对冲弱需，后市难言强势

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供应：2月受冬奥会影响，山东等地部分甲醇装置开工或有所降低，但据隆众资讯检测，云南昆钢10 万吨/年、咸

阳石油 10 万吨/年、江油万利15 万吨/年以及兖矿榆林 60 万吨/年甲醇装置计划恢复，由此，内地总体供应或略有

增加，至少保持充裕。另一方面，2月进口量相对1月存缩减预期，对冲部分内地增量，从而整体供应面或变化不大。

2. 需求：2 月，广西华谊二期装置可能出产量，醋酸产量或增加；春节过后装置陆续复工，甲醛产量或增加；玉皇、

石大装置检修，部分工厂有降负计划，MTBE 产量或减少；宁波富德装置负荷或提升，但还需关注联泓新材料装置

检修情况，MTO开工变化或不大。整体传统下游逐步走出淡季，烯烃方面相对正常。

3. 库存：2月甲醇港口库存或呈现一定去库态势，但空间有限

4. 成本：煤价走势相对稳定，大跌概率较小。

5. 利润：游煤企利润沿产业链向下的传导并不顺畅。后续有望通过甲醇价格的进一步提高或烯烃市场的启动而出现

缓解。

6. 整体逻辑：

  动态来看，产业行为逻辑是节后值得重点跟踪的价格影响要素。具体而言，2022年春节前市场整体呈现涨势，

生产企业排库良好，下游却因为疫情、大雪等导致的运力紧张因素以及对行情某种程度的误判（不跌反涨）而并未

备到货或备货不足，预计节后需求恢复的预期下，供给短期难以有效支撑，从产业行为学的视角来分析，市场供需

结构有望趋紧，从而可能支撑现货价格继续偏强。

        从上述多视角的分析来看，1）煤油价格在节后大幅下跌的概率较小，对甲醇价格的支撑力度延续较强。2）

产业供需面静态矛盾并不凸显，节奏变化更为重要，但动态来看，下游或因为节前备货不足而在节后释放较大需求，

而不强的供给弹性很可能难以匹配需求从而引发供需趋紧。3）产业链利润不够健康，可能通过甲醇或烯烃走强的

方式平滑传导。4）基差走弱可能性较大，而具体路径或为期货涨幅高于现货。

 1. 结合春节前后的行

情走势规律，我们认

为，2月期货盘面价

格或延续节前强势，

单边可适度做多。

2. 5-9价差历年春节

后的不规律性，不

建议套利操作。

      

MTO装

置突发检

修、煤价

意外大跌
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01 行情回顾



1.1 行情回顾-期货

       国内甲醇期现货市场节前超预期走强的背后多因素

共振，其中，最关键的因素在于煤油及运力成本端的支

撑。

甲醇主力价格走势（元/吨）

历史期价对比图（元/吨）
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1.2 行情回顾-现货
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       1 月，甲醇价格涨跌互现，内陆地区受原

料煤炭价格影响整体呈现下跌趋势，港口地区

同时受期货带动，价格趋势相对较弱。



02 基本面现状



2.1 供给-2月国内产能充裕，进口有缩量，总体或变化不大

      后市来看，2月受冬奥会影响，山东等地部分甲醇装置开工或有所降

低，但据隆众资讯检测，云南昆钢10 万吨/年、咸阳石油 10 万吨/年、江

油万利15 万吨/年以及兖矿榆林 60 万吨/年甲醇装置计划恢复，由此，内

地总体供应或略有增加，至少保持充裕。

      另一方面，2月进口量相对1月存缩减预期，对冲部分内地增量，从而

整体供应面或变化不大。
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国内方面，1 月国内甲醇装置产量为 695.67 万吨，较上月增加 

48.95 万吨，环比+7.57%。本月开工率为 78.45%，环比+9.25%，同比-

0.01%。由于西南天然气制甲醇装置陆续恢复，天然气制甲醇装置开工率较 

2021 年 12 月大幅提升 27.56%至 55.17%，同比+25.27%。导致 1 月产

量及开工率大幅提升。煤制及焦炉气制甲醇装置较上月也有较大的提升，分

别提升 6.37%和 21.39%至 84.05%和 65.71%。  

进口方面，1 月份我国甲醇进口量在 93.20 万吨，环比增量 38.10%。



2.2 需求-2月传统下游逐步走出淡季，烯烃方面相对正常。

     2 月，广西华谊二期装置可能出产量，醋酸产量或增加；春节

过后装置陆续复工，甲醛产量或增加；玉皇、石大装置检修，部

分工厂有降负计划，MTBE 产量或减少；宁波富德装置负荷或提

升，但还需关注联泓新材料装置检修情况，MTO开工变化或不大。

整体传统下游逐步走出淡季，烯烃方面相对正常。

     1月下游需求变化的逻辑相对清晰：传统下游持续淡季，MTO

陆续重启。
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2.3 库存-2月甲醇港口库存或呈现一定去库态势，但空间有限

     1月企业排库完成后转又累库。 2月甲醇港口库存或呈现一定去库态势，但空间有限。去库逻辑来自进口的低位

及缩量，空间有限则是西南国产船发恢复补充将使得港口库存难以呈现去年同期的大去库状态。
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2.4 利润-传导不畅，后续有望缓解。

产业链利润方面，1月以来，尽管甲醇价格走势上扬，但煤价更大

幅度的上涨引致煤制甲醇利润持续收缩，亏损扩大至-500元/吨的程度。

相较而言，国内天然气价格相对稳定，气制甲醇利润随甲醇价格上涨而

逐步得到修复，升至成本线附近。下游烯烃盈利情况不断变差，截至1

月底，收于-1660元/吨左右，同比往年属极低水平。整体而言，当下的

甲醇产业链利润情况不够健康，占比最大的中游煤制甲醇企业和消费最

大的MTO下游均处于亏损状态，上游煤企利润沿产业链向下的传导并不

顺畅。

后续有望通过甲醇价格的进一步提高或烯烃市场的启动而出现缓

解。
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03 期现结合分析



价差分析-基差有规律性走弱预期

       基差：从2016-2021年基差对比情况来看，1月中旬至2月中，主力基差多以走弱为主。在现货有收紧偏

强的预设下，基差走弱的方式或为期货更强。
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04 行情展望&风险提示



4.1 行情展望-煤油短期相对坚挺，供需动态矛盾预期偏紧

        从上述多视角的分析来看，1）煤油价格在节后大幅下跌的概率较小，对甲醇价格的支撑力

度延续较强。2）产业供需面静态矛盾并不凸显，节奏变化更为重要，但动态来看，下游或因为节

前备货不足而在节后释放较大需求，而不强的供给弹性很可能难以匹配需求从而引发供需趋紧。3）

产业链利润不够健康，可能通过甲醇或烯烃走强的方式平滑传导。4）基差走弱可能性较大，而具

体路径或为期货涨幅高于现货。5）结合春节前后的行情走势规律，我们认为，2月期货盘面价格

或延续节前强势，单边可适度做多。

      另外，结合5-9价差历年春节后的不规律性，不建议套利操作。

  动态来看，产业行为逻辑是节后值得重点跟踪的价格影响要素。具体而言，2022年春节前市场

整体呈现涨势，生产企业排库良好，下游却因为疫情、大雪等导致的运力紧张因素以及对行情某种

程度的误判（不跌反涨）而并未备到货或备货不足，预计节后需求恢复的预期下，供给短期难以有

效支撑，从产业行为学的视角来分析，市场供需结构有望趋紧，从而可能支撑现货价格继续偏强。



4.2 策略建议与风险提示

 策略建议：

         单边：短期或延续节前走势，考虑适度做多；

         套利：5-9 套利空间不大。

风险提示：

       MTO装置突发检修、煤价意外大跌
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