
估值和供需的博弈，宽幅震荡为主

内容提要

原料端：本周煤炭价格小幅回升，部分地区受下游化工用户阶段性补库需求释放影响

价格小幅回升，多数地区煤炭价格偏稳为主。原油方面，需求转弱的预期在逐渐兑现，且

美国高通胀导致 9 月加息 75bp 的概率增加，导致原油价格继续承压。

供应端：截至 8 月 5 日，煤制甲醇装置开工负荷 66.71（-1.82）%，天然气制甲醇周

度开工率为 60.06（0）%，焦炉气制甲醇装置开工率 56.8（+0.12）%，本周煤制甲醇装置

开工率继续回落，而焦炉气制甲醇装置和天然气制甲醇装置开工率偏稳为主，本周新增检

修装置有世林化工、和宁化学，前期检修装置中，鄂能化、陕西长青、中新化工、奥维乾

元、山西万鑫达等装置仍在检修中。

需求端：截至 8 月 5 日，国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷 74.62（-3.35）%；

国内甲醛开工率 30.22（+1.28）%，国内 MTBE 开工率 57.62（+1.24）%，国内冰醋酸开工

率 85.63（+10.49）%，二甲醚开工率 12.74（-0.2）%，DMF 开工率 72.83（0）%。

库存：截至 8月 5日，国内甲醇港口库存 114.4（+2.2）万吨，其中江苏港口库存 67.1

（+0.1）万吨，浙江港口库存 25.5（+2.6）万吨，广东地区甲醇库存 11.7（+0.6）万吨，

福建地区甲醇库存 8.1（-0.85）万吨。截至 8 月 5日，内地主产区甲醇库存 67.05（-0.93）

万吨。

操作建议

尽管供需端偏弱叠加原油价格大跌压制甲醇价格，但低估值或限制甲醇跌幅，短期宽

幅震荡为主，谨慎追空。
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一、行情回顾
本周甲醇期货价格大幅回落，甲醇 2209 期货合约周线最高 2303 元/吨，最低 2470 元/

吨，本周上涨 155 元/吨，涨幅 6.74%。现货方面，本周港口甲醇价格跟随期货价格大幅回落，

而内地受供应端缩减以及煤炭价格支撑跌幅较小，但均价相对上周回升，本周内蒙周度均价

2305（+23）元/吨，山东周度均价 2558（-24）元/吨；太仓周度均价 2542（+75）元/吨。

进口方面，截至周五收盘，中国市场甲醇日度到岸价格 285（+2）美元/吨，东南亚市场甲醇

日度到岸价格 357.5（0）美元/吨，本周进口甲醇现货价格相对上周小幅整体偏稳；本周进

口甲醇利润大幅修复，根据数据估算截至周五中国进口甲醇利润 199（+176）元/吨。

图 1：甲醇期货主力合约：元/吨 图 2：内地甲醇现货价格：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 3：外围甲醇现货价格：美元/吨 图 4：进口甲醇利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

二、基本面数据及图表

1、现金流：截至 8 月 4 日，国内煤制甲醇含税装置成本 2520（-65）元/吨，国内煤炭

价格重心小幅回落，主要受到化工用煤需求下降影响，煤制甲醇装置成本本周继续回落；本

周煤制甲醇装置毛利润-286（+75）元/吨，本周成本端煤炭价格继续下移，但甲醇相对坚挺，

煤制甲醇装置利润小幅修复；国内天然气制甲醇不含税成本 2070（0）元/吨，毛利润 182（+75）



元/吨，本周天然气制甲醇利润小幅回升。

图 5：煤制甲醇现金流: 元/吨 图 6：天然气制甲醇现金流：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

下游利润方面，烯烃装置利润本周小幅回升，但 CTO 装置利润好于 MTO 装置利润，市场

外购甲醇制烯烃利润回升；传统下游装置利润本周呈现大稳小动，甲醛装置利润维持低位震

荡，醋酸装置利润本周继续下行，而 MTBE 装置利润受到原油价格大幅下跌影响继续回落，

整体下游商品利润下滑。

图 7：烯烃装置利润：元/吨 图 8：甲醛装置利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 9：醋酸装置利润：元/吨 图 10：MTBE 装置利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院







吨。本周太仓日均提货量 1387-2237 吨，烯烃装置开工率本周继续下滑，本周甲醇采购量延

续偏弱。截至 8 月 5日，内地主产区甲醇库存 67.05（-0.93）万吨，传统需求表现一般对于

甲醇需求带动有限，但本周甲醇装置开工率继续回落导致内地库存小幅回落。本周港口呈现

累库，但内地小幅去库，港口到港量仍相对集中是导致港口累库的主要因素，而内地表现去

库，尽管需求端仍表现偏弱，但内地检修继续增多，供应端的缩减导致近期的去库。MTO 企

业库存呈现累库，主要由于到港船只直接运至 MTO 工厂导致的被动累库。

图 21：港口库存：千吨 图 22：主产区样本企业库存：千吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 23：MTO 样本企业库存：千吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院

5、国内外主要企业近期检修动态

（1）国内装置动态

厂家 产能 原料 装置动态 本周损失

鄂能化 100 万吨 煤 甲醇装置 7月 6日开始检修，计划检修 30天 2.38 万吨

世林化工 30 万吨 煤 甲醇装置重启，预计本周末产出产品 0.7 万吨

陕西长青 60万吨 煤 甲醇装置于 7月 12 日检修，恢复时间待定 1.4 万吨

宁夏和宁 30万吨 煤 甲醇装置与 8月 2日开始检修，计划检修 50 天 0.24 万吨

安徽华谊 50万吨 煤 甲醇装置于 7月 25日开始检修 0.8 万吨

奥维乾元 30万吨 煤 甲醇装置 6月 22 日开始检修，恢复时间待定 0.56 万吨

合计 6.08 万吨



（2）国内装置动态

国家 公司 产能 装置动态

埃及 Methanex 130 万吨 目前停车检修中

俄罗斯 Tomsk 100 万吨 目前装置开工负荷偏低

俄罗斯 Metafrax 120 万吨 目前装置运行负荷不高

马来西亚 Petronas 2#242 万吨 近两日甲醇再度重启中，关注实际运行动态

荷兰 Bioetnanol 2#95 万吨 目前两套甲醇装置停车检修中，恢复时间待定

马来西亚 Petronas 2#242 目前 2#装置停车检修中，计划月底附近重启恢复

美国 Koch 170 万吨 目前装置运行负荷不高

美国 Natagasoline 175 万吨 目前装置仍在停车检修中

美国 OCIBeaumont 2#93 万吨 目前装置停车检修中

美国 Methanex 220 万吨 目前装置开工负荷下降明显

挪威 Statoli 90 万吨 目前装置运行负荷偏低

伊朗 Majan Pc 165 万吨 目前装置停车检修中

伊朗 Bushehr 165 万吨 目前装置停车检修中

伊朗 Kaveh 230 万吨 目前装置仍在停车检修中，重启待定

伊朗 Kimiya Pars 165 万吨 目前装置运行负荷不高，计划近期停车检修

伊朗 Sabalan PC 165 万吨 目前装置停车检修中

三、总结及展望

本周甲醇期货价格大幅回落，一方面成本端煤炭价格继续下移叠加原油价格下跌带来的

成本端转弱，另一方面甲醇需求端仍显偏弱也压制甲醇价格。供应端来看，本周内地甲醇装

置开工率继续下行，煤制甲醇装置现金流为负导致内地仍有亏损性减产，而本周进口端继续

增加，港口供应压力仍较大。需求端来看，烯烃开工率本周继续回落，传统下游装置开工率

整体稳中回升，需求端整体仍偏弱，烯烃开工率回落导致港口累库，但传统需求的回升导致

内地去库。下周来看，内地供应缩减的状态还将延续，但进口端仍有压力，整体供应端偏低，

需求端预计仍维持弱势，但低估值状态支撑价格，预计甲醇宽幅震荡为主。

风险提示：原油价格和煤炭价格大幅反弹；宏观政策管控
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