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供需格局尚未转弱 后市不宜过分悲观 

 

摘要 
10月份，郑州甲醇主力 2201合约整体呈冲高回落走势。上旬期价迎

来加速上行并屡创期货上市以来新高，除供应偏紧外，成本的提升是重要

推动因素，持续上涨的原料价格提升甲醇等下游企业的生产成本，引发社

会各方面的强烈反应，10 月 19日，国家发改委公布信息，经研究将依据

价格法，对相关产品价格实施干预措施。同时高层也对榆林市、秦皇岛港

等地煤价进行政策性压制，信息公布后原料价格大幅下行。成本端的松动，

引发下游产品的价格下跌，甲醇市场情绪急速转弱，主力合约期价自 4235

元/吨一线回落，跌幅接近 40%。 

展望后市，由于甲醇生产成本较高，厂家亏损加剧，部分企业因成本

问题出现降负。另外，能耗双控、环保限产等因素也将限制开工率的提升。

同时，天然气供应紧张影响，西南、西北、内蒙气头企业将开始陆续停车，

预计后期甲醇供应会有所收缩。成本端，坑口保供政策持续推进下，煤炭

供应偏紧格局或有所缓解，后市关注国家政策的进一步实施。在成本松动

之后，甲醇价格回调幅度和时间将主要取决于原料的情况。海外方面，今

年在天然气价格高企背景下，海外甲醇生产很可能受成本抬升影响。后续

随着气温的逐渐降低，伊朗地区也随时面临限气的通知。随着北半球取暖

季逐渐临近，中东、欧洲等地区天然气“压非保民”政策可能会再次出现。

今年在天然气价格高企背景下，海外生产的甲醇恐受成本抬升影响。欧美

与中国价差扩大，从而使得中国转口货量增多，在一定程度上对港口库存

形成较大支撑。需求方面，由于传统下游多数盈利状况不佳，部分进入亏

损，后期开工率或受到抑制。甲醇制烯烃装置大部分处于严重亏损状态，

严重限制了开工积极性，目前多套 MTO装置停车中，但甲醇价格经历持续

大幅走跌，不排除后市有开车的可能，同时还需要关注双控、限电等政策，

以及部分烯烃配套甲醇外销等情况。当前原料价格处于下跌趋势中，且后

市不确定性较大，一旦原料价格回归合理区间，甲醇价格也将重新回归到

供需主导之下，因此后市不宜过分悲观。 

甲醇市场月报 
2021年 10月 29日 
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一、甲醇市场行情回顾 

10 月份，郑州甲醇主力 2201 合约整体呈冲高回落走势。上旬期价迎来加速上行并屡

创期货上市以来新高，除供应偏紧外，成本的提升是重要推动因素，持续上涨的原料价格

提升甲醇等下游企业的生产成本，引发社会各方面的强烈反应，10月 19日，国家发改委

公布信息，经研究将依据价格法，对相关产品价格实施干预措施。同时高层也对榆林市、

秦皇岛港等地煤价进行政策性压制，信息公布后原料价格大幅下行。成本端的松动，引发

下游产品的价格下跌，甲醇市场情绪急速转弱，主力合约期价自 4235元/吨一线回落，跌

幅接近 40%。 

 
来源：博易大师 

二、甲醇基本面因素分析 

1、国内甲醇供应状况分析 

1.1国内甲醇开工情况 

从甲醇供应端来看，wind数据显示，截止 10月 21日当周，国内甲醇装置开工率

65.27%，环比上月增加 0.97%，较去年同期下降 11.38%。由于甲醇生产成本较高，厂家亏

损加剧，部分企业因成本问题出现降负，如久泰、大唐等。 
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来源：wind  瑞达期货研究院 

另外，由于 9月份榆林发布《关于确保完成 2021年能耗双控目标任务的通知》，要求

9-12月，新建成“两高”项目不得投入生产，本年度新建已投产的“两高”项目在上月

产量基础上限产 60%，其他“两高”企业实施降低生产线运行负荷、停运矿热炉限产等措

施。榆林得益于丰富的煤矿资源，当地煤化工企业分布也相对集中，其中甲醇及部分下游

装置也分布较多。受到影响的甲醇影响非一体化装置产能 276万吨，占总产能约 2.8%。

从今年接下来的投产情况来看，产能增速将明显放缓，并且考虑到能耗双控对于新投产装

置的限制，预计国内甲醇投产将明显减少。 

在原料成本、能耗双控大背景之下，10月份以来内地甲醇装置开工仍低于往年同期

水平。目前秋冬季环保政策也开始实行，生态环境部发布关于征求《重点区域 2021—

2022年秋冬季大气污染综合治理攻坚方案（征求意见稿）》意见的函。从实施范围上来

看，重点区域城市成倍式扩大。重点区域秋冬季攻坚范围由京津冀及周边地区“2+26”城

市和汾渭平原城市扩大至 64个城市。按照文件要求，以石化、化工、煤化工、焦化、钢

铁、建材、有色、煤电等行业为重点，严格落实能耗“双控”、产能置换、污染物区域削

减、煤炭减量替代等要求。部分焦炉气制甲醇装置已经降负/停车，后续环保及企业装置

运行情况待继续关注。 

此外，受天然气供应紧张影响，近期西南、西北、内蒙气头企业已因限气逐渐调低生

产负荷，停车预期时间大多在 11月初，川渝工厂计划于 11月中旬开始陆续停车，最迟至

12月初，早于往年同期。随着往年冬季“限工业保民用”国家政策的实施，中国气头甲

醇装置可能会陆续停车。据隆众调研，约有 400万吨左右的产能，主要集中在四川、重

庆、青海以及内蒙古一带。从往年来看，天然气开工率会在四季度明显下滑，但煤制开工

率会因此有所上升，而今年双控背景下，煤制开工率很难大幅上行，因此预计后期甲醇供

应预计会有所收缩。 

 

来源：wind  瑞达期货研究院 
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库存方面，隆众数据显示，截止 10月 27日，内地甲醇库存在 45.17万吨，较上月同

期增加 12.51万吨，较去年同期减少 0.6万吨。其中，西北甲醇库存在 21.4吨，较上月

同期增加 6.98万吨，较去年同期减少 4.81万吨，内地库存基本回升至过去两年同期水

平。随着甲醇价格持续走高，烯烃工厂利润严重收缩，10月中旬开始，部分烯烃配套甲

醇工厂开始外售甲醇，如大唐、久泰、宝丰等，导致甲醇供应增量。 

1.2 国内甲醇成本和利润分析 

利润方面，隆众数据显示，截止 10月 22日，河北焦炉气利润均值 875.52元/吨，环

比-46.46%，同比+511.82%；内蒙煤制利润均值-740.4元/吨，环比-304.59%，同比-

253.41%；山东煤制利润均值-1142 元/吨，环比-308.44%，同比-1490.53%；山西煤制利

润均值-1286元/吨，环比-160.01%，同比-1364.69%；西南天然气制利润均值 1861元/

吨，环比-12.09%，同比+994.71%。 

 

数据来源：隆众资讯 

 

数据来源：隆众资讯 

由于国内甲醇生产以煤炭为主，今年以来受煤炭价格走高影响，甲醇成本大幅走高。

虽然 8月煤炭保供政策落地明显提速，煤炭供应已经有所增加，但 10月份随着北半球冬

季的临近，加上近日中国大部分地区的气温都出现了骤降，进一步激起了市场对于即将到
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来的冬季期间缺电情况可能会加剧的预期，动力煤价格不断刷新历史新高。10月 19日下

午，国家发展改革委组织重点煤炭企业、中国煤炭工业协会、中国电力企业联合会召开今

冬明春能源保供工作机制煤炭专题座谈会，研究依法对煤炭价格实施干预措施，10月 22

日上午，国家发展改革委价格司召集中国煤炭工业协会和部分重点煤炭企业开会，研究制

止煤炭企业牟取暴利、保障煤炭价格长期稳定在合理区间的具体政策措施，对煤炭价格形

成一定压制。 

虽然 10月中旬以来动力煤期价大幅下跌，但煤炭现货仍显紧张，厂家成本依然较

高，伴随着甲醇价格的跟跌，厂家亏损加剧，特别是严重依赖外采煤炭的企业。目前来

看，坑口保供政策持续推进下，煤炭供应偏紧格局或有所缓解，而煤炭现货价格是否已经

降到了阶段性低位，还需关注国家政策的进一步实施。在成本松动之后，甲醇价格回调幅

度和时间将主要取决于原料的情况。 

2、国际甲醇供应状况分析 

2.1 国际甲醇装置运行情况分析 

从国际市场上看，海外天然气价格屡创新高，荷兰 OCI两套装置将因天然气价高而使

得停车时间或延续至明年二季度末。今年在天然气价格高企背景下，非伊朗生产的甲醇很

可能受成本抬升影响。后续随着气温的逐渐降低，伊朗地区也随时面临限气的通知。随着

北半球取暖季逐渐临近，中东、欧洲等地区天然气“压非保民”政策可能会再次出现。今

年在天然气价格高企背景下，海外生产的甲醇恐受成本抬升影响，四季度海外供应可能进

一步收缩。目前不管是欧美与中国价差，还是东南亚与中国价差，都是处于偏高水平，这

意味着中国市场估价偏低，从而使得中国转口货量增多,在一定程度上对港口库存形成较

大支撑。 

2.2 进口甲醇情况 

进口方面，据海关数据统计，2021年 9月份我国甲醇进口量在 87.63万吨，较 8月

减少 14.08%。在国内供应趋紧的同时，进口量也将出现缩量。9月份中东非伊货源抵港量

大幅度缩减，主因周边区域价格上涨，部分货源发往周边区域套利；南美地区船货月内到

港船货波动不大，基本维持稳定状态；新西兰地区货源略有增量，当地装置负荷提升，增

加船货供应；另外东南亚地区三套主流装置月内均有船货发往国内，到港增量明显。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从进口利润来看，截止 10月 27日，国内甲醇进口利润-113.75元/吨，10月份以来

甲醇平均进口利润在 239.71元/吨。至中下旬，国内甲醇价格大幅下挫，导致进口利润持

续萎缩并进入亏损。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

出口方面，2021年 9月我国甲醇出口 6.45万吨，较 8月增加 167.98%。天然气不断

涨价也支撑了海外甲醇价格，欧美与中国价差扩大，从而使得中国转口货量增多。Wind

数据显示，截止 10月 27日，FOB 美湾价格在 469.83美元/吨，FOB鹿特丹价格在 433欧

元/吨；CFR中国主港现货价格在 377.5 美元/吨。转口至欧洲市场的量增加，在一定程度

上对港口库存形成较大支撑。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3、国内甲醇库存情况分析 

从港口库存情况看，据隆众资讯，截止 10月 27日当周，华东港口甲醇库存 63.8万

吨，华南港口甲醇库存 12.16万吨。国内港口总库存在 75.96万吨，环比上月减少 5.86

万吨，同比去年下降 43.25万吨。虽长假期间港口库存小幅增加，但 10月份引航员短缺

问题仍无明显改善，进口到港量不及预期，加之港口甲醇价格偏低，部分货量倒流至内地

部分市场，加上转出口计划对于港口提货量有明显提升，整体库存较上月下滑，短期港口

继续保持坚挺的概率大。从后续市场来看，月底前到港量相对集中，包含部分已到港尚未

卸港货物，但卸货速度难有提升下，后续部分货物继续推迟到港概率大，实际到港量或不

及预期。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

4、甲醇市场需求状况分析 

4.1 传统需求情况 

传统下游方面，Wind数据显示，截至 10月 21日，国内甲醛开工率 18.1%，较上月同

期增加 0.54%；二甲醚开工率在 26.05%，较上月同期增加 1.45%；醋酸开工率 92.16%，较

上月同期增加 16.11%；MTBE开工率在 50.03%，较上月同期增加 3.36%。除限电政策制约

外，原料甲醇、三聚氰胺价格过高，叠加板材出口状况不佳等多重因素亦一定程度上限制

甲醛行业开工积极性，进而将影响对原料甲醇的需求。由于传统下游多数盈利状况不佳，

部分进入亏损，后期开工率或受到抑制。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

4.2 新兴需求情况 

而烯烃需求方面，wind数据显示，截止 10月 21日，国内煤制烯烃整体开工率为

57.41%，较上月同期增加 4.26%。华东 MTO装置开工情况看，据隆众资讯统计，截止 10

月 22日，开工率在 44.41%，较上月同期增加 11.22%。华东地区烯烃开工维持偏低水平，

浙江地区装置略有负荷调整。 

 

来源：wind  瑞达期货研究院 

从沿海甲醇制烯烃盘面利润看，截止 10月 27日，甲醇制烯烃盘面利润在-1098元/

吨，环比上月同期增加 262元/吨。整个甲醇产业链利润不佳，占据甲醇需求 55%的甲醇

制烯烃装置大部分处于严重亏损状态，严重限制了开工积极性。目前江苏斯尔邦 80万

吨、内蒙古久泰 60万吨、大唐 46 万吨及山东鲁西 30万吨等烯烃装置停车中，若甲醇价

格持续走跌，不排除开车的可能，同时还需要关注双控、限电等政策，以及部分烯烃配套

甲醇外销等情况。另外，甘肃华亭 20万吨/年 MTP装置目前试车阶段，且相对顺利，新疆

恒有 20 万吨/年装置同样在调试当中，此两套装置能否在年底前满产运行还有待进一步跟

踪，天津渤化 60万吨/年 MTO装置短期暂无投产计划。 
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来源：wind  瑞达期货研究院 

5、期权市场分析 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

    通过观察标的合约 2201认购成交量和认沽成交量，10月份认购成交量和认沽成交量

均明显高于 9月份，且多数时间认购成交量与认沽成交量基本持平，显示多空分歧严重。

至月底认购成交量高于认沽成交量，显示看多人气逐步增加。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从成交量认沽认购比率来看，截止 10月 27日，该比率在 69.54；从持仓量认沽认购

比率来看，截止 10月 27日，该比率在 56.16，显示市场看多气氛逐步增加。 
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从隐含波动率期现结构看，截至 10月 27日，标的合约 2201隐含波动率低于于标的

20日、40日和 60日历史波动率，处于偏低水平。 

三、甲醇市场后市行情展望 

供应端来看，由于甲醇生产成本较高，厂家亏损加剧，部分企业因成本问题出现降

负。另外，能耗双控、环保限产等因素也将限制开工率的提升。同时，天然气供应紧张影

响，西南、西北、内蒙气头企业将开始陆续停车，预计后期甲醇供应会有所收缩。成本

端，坑口保供政策持续推进下，煤炭供应偏紧格局或有所缓解，后市关注国家政策的进一

步实施。在成本松动之后，甲醇价格回调幅度和时间将主要取决于原料的情况。海外方

面，今年在天然气价格高企背景下，海外甲醇生产很可能受成本抬升影响。后续随着气温

的逐渐降低，伊朗地区也随时面临限气的通知。随着北半球取暖季逐渐临近，中东、欧洲

等地区天然气“压非保民”政策可能会再次出现。今年在天然气价格高企背景下，海外生

产的甲醇恐受成本抬升影响。欧美与中国价差扩大，从而使得中国转口货量增多，在一定

程度上对港口库存形成较大支撑。需求方面，由于传统下游多数盈利状况不佳，部分进入

亏损，后期开工率或受到抑制。甲醇制烯烃装置大部分处于严重亏损状态，严重限制了开

工积极性，目前多套 MTO装置停车中，但甲醇价格经历持续大幅走跌，不排除后市有开车

的可能，同时还需要关注双控、限电等政策，以及部分烯烃配套甲醇外销等情况。当前原

料价格处于下跌趋势中，且后市不确定性较大，一旦原料价格回归合理区间，甲醇价格也

将重新回归到供需主导之下，因此后市不宜过分悲观。 
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