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供需缺乏利多驱动 期价或呈低位震荡 

 

摘要 

5 月份，郑州甲醇期价整体呈单边下行，持续刷新低点。宏观

及成本端偏弱，以及自身供需压力逐步兑现，共同施压甲醇期货

价格。中旬受煤炭市场利好消息影响期价有所企稳，但随着市场

情绪消退，期价再度走弱，并开启了相对流畅的下跌，当月期价

从 2330 元/吨一路跌至 2000 元/吨附近，创 2020 年 9 月以来最

低，当月跌幅达到 14%。现货市场跟随走弱，港口市场当月跌幅

9.3%，内地市场当月跌幅 8.69%，内地与沿海价差缩小至 200 元/

吨以内。 

展望后市，高库存压制以及海外低价进口煤冲击，煤炭价格

或维持弱势，成本逻辑将持续影响甲醇市场。就甲醇供应端来

看，国内春检高峰已过，装置回归后，叠加新增装置产能释放，

国内供应压力将不断增加。而中东部分区域装置供应良好，运力

同步回归之后，伊朗装船速度较快，未来进口增量压力显著，甲

醇市场大概率进入累库阶段。需求方面，传统需求进入淡季，整

体驱动向下，对于甲醇支撑力度不足；MTO 开工处于同期偏低水

平，兴兴轻烃裂解已经投产，MTO 向上依旧缺乏明显的增长弹性，

需求端没有太多亮点。甲醇供需弱预期压力已经逐步兑现，随着

价格连续下跌，甲醇多数下游产品利润得到一定修复，中下游用

户阶段性逢低采买对现货端有所支撑，但在缺乏利多驱动背景

下，预计 6月份甲醇价格呈低位区间震荡态势，后市关注原料煤

价企稳节奏和国内库存实际累库进程。 

甲醇市场月报 
2023 年 5 月 30 日 
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一、甲醇市场行情回顾 

5 月份，郑州甲醇期价整体呈单边下行，持续刷新低点。宏观及成本端偏弱，以及自

身供需压力逐步兑现，共同施压甲醇期货价格。中旬受煤炭市场利好消息影响期价有所企

稳，但随着市场情绪消退，期价再度走弱，并开启了相对流畅的下跌，当月期价从 2330

元/吨一路跌至 2000 元/吨附近，创 2020 年 9月以来最低，当月跌幅达到 14%。现货市场

跟随走弱，港口市场当月跌幅 9.3%，内地市场当月跌幅 8.69%，内地与沿海价差缩小至

200 元/吨以内。 

 
图 1 郑州甲醇期货价格走势 

来源：博易大师 

 
图 2 国内甲醇现货价格 

来源：同花顺  瑞达期货研究院 

二、甲醇市场供应状况分析 

1、国内甲醇供应状况分析 

1.1 春检装置陆续回归，国内甲醇供应压力预期增加 

从国内甲醇装置运行情况看，隆众数据显示，截至 5月 26 日，国内甲醇开工率

73.87%，较上月同期提升 0.54%，较去年同期下降 6.57%。从产量来看，截至 5月 26 日当
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周，国内甲醇周度产量在 153.25 万吨，较上月同期增加 1.24%，较去年同期增加 6%。宁

夏宝丰三期新建 240 万吨/年装置负荷提升中，其 150 万吨/年精醇装置出产品后，外销量

将有望进一步增加，虽然整体开工率低于去年同期，但产量却明显增加。 

今年国内甲醇春检多集中在 4-5 月份，从春检规模来看，今年整体不及去年，主要在

于去年下半年低利润影响下多数企业选择提前检修，同时还出现一部分长期停车企业。目

前国内春检高峰已过，5月底内地前期春检装置将陆续回归，国内开工预计有所回升。在

甲醇春检回归后，叠加新增装置产能释放，国内供应压力将不断增加。但随着夏季高温天

气的到来，装置意外或者故障停车的可能性也会随之增加。 

 

图 3 国内甲醇企业开工率 

来源：隆众资讯 同花顺  瑞达期货研究院 

 

图 4 国内甲醇周度产量变化 

来源：隆众资讯 同花顺  瑞达期货研究院 

1.2 国内甲醇生产成本仍有下移可能 

从甲醇利润来看，隆众数据显示，截止 5月 25 日，煤制甲醇周度平均利润（根据完

全成本折算）为-413.36 元/吨，较上月+99.5 元/吨；煤制甲醇周度平均利润（根据现金

流成本折算）为 25.5 元/吨，较上月+38.8 元/吨。内蒙煤制利润均值-512.86 元/吨，较
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上月-168.07 元/吨；山西煤制利润均值-419.79 元/吨，较上月-196.86 元/吨。虽然煤炭

价格偏弱，但甲醇价格跌幅更大，故亏损幅度增加。 

 

图 5 内蒙古煤制甲醇企业生产利润 

数据来源：隆众资讯 

 

图 6 山西煤制甲醇企业生产利润 

数据来源：隆众资讯 

今年以来，煤炭价格走弱，成本持续下滑给甲醇市场带来明显的拖累。目前上游煤炭

市场主流煤矿生产稳定，产量处于高位，货源供应充裕。而 4月后继续实施进口零关税政

策，在进口煤成本优势支撑下，进口量维持在高位，补充国内煤炭供应。但国内正处于季

节性需求淡季，电厂日耗较低，中下游环节库存均处于历史高位水平，需求端表现持续偏

弱。大秦线春季集中修结束，港口库存回升，电厂为迎峰度夏提前补库也导致电厂累库至

高位。高库存压制以及海外低价进口煤冲击下，煤炭价格或维持弱势运行，从而使得甲醇

企业生产成本下移，成本逻辑将持续影响甲醇市场，后期关注国内气温情况以及水电表

现。 

2、国际甲醇供应状况分析 

2.1 国际甲醇装置基本稳定 

从海外装置运行情况看，截至 5月 26 日，国际甲醇开工率在 71.4%，较上月同期增

加 0.42%，较去年同期增加 4.17%。非伊地区马油一套 172 万吨/年装置此前重启失败，预
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计于近期重启，美国梅赛尼斯 Geismar2#100 万吨/年装置于 5月 6日意外故障停车，并于

5月 12 日附近重启。今年伊朗气头装置回归偏慢，重启不断推后迟于往年，不过截至目

前只有 ZPC 一套 165 万吨装置检修，另一套降负，其余装置均处于正常运行状态。5月份

伊朗装船速度较快，预计全月发货量能够达到 65-70 万吨的高位。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

2.2 进口甲醇环比增加，且仍有继续增加的预期 

进口方面，海关数据显示，2023 年 4 月份我国甲醇进口量在 90.60 万吨，环比下跌

20.05%；1-4 月中国甲醇累计进口量为 395.97 万吨，同比上涨 5.95%。4 月甲醇进口船货

抵港不及预期，主要受月初中东部分区域装船以及东南亚装置故障停车影响，叠加下半月

海关查验使得短时间卸货略有影响。 

 

图 7 国内甲醇进口量 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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图 8 国内进口伊朗甲醇数量 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从到港情况看，5月份港口到港整体增加。截至 5月 26日当周，中国甲醇样本到港

量为 24.31 万吨，较上周下跌 14.16 万吨，环比跌幅 36.81%，周期内进口船货抵港明显

缩减，终端工厂卸货速度稍有影响。目前处于全球天然气消费淡季，国际甲醇生产企业成

本压力较小，而海外衰退导致需求弱势，进而使得甲醇价格持续走弱，中国与欧美价差不

断扩大促使非伊货涌入；而中东部分区域装置供应良好，虽部分装置故障停车，但运力同

步回归之后，伊朗装船速度较快，未来进口增量压力显著，初步估计 5月份中国甲醇进口

能在 130 万吨附近，6月份预计进口在 125-128 万吨。后市仍需关注部分区域计划集中而

导致的卸货速度以及延迟可能。 

 

图 9 中国甲醇样本到港量周数据走势图 

数据来源：隆众资讯 
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图 10 国内甲醇进口利润 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从进口利润看，截至 5月 25 日，国内甲醇进口利润在 48.2 元/吨，较上月同期增加

22.27 元/吨，较去年同期增加 76.59 元/吨。5月份进口利润整体走高，当月平均进口利

润为 42.89 元/吨，高于 4月份的 15.75 元/吨，但整体而言，进口利润依然偏低。 

3、国内甲醇库存情况分析 

3.1 国内甲醇港口累库压力后移 

从港口库存情况看，据隆众资讯，截止 5月 24 日当周，华东港口甲醇库存 52.14 万

吨，华南港口甲醇库存 26.3 万吨。国内港口总库存在 78.44 万吨，环比上月增加 12.89

万吨，同比去年减少 10.79 万吨。5月开始进口船货到港量显著提升，在港口烯烃没有满

开的情况下，港口库存自 5月初以来一直处于累库状态，特别是华南区域到货持续维持高

位，而华东区域多维持工厂到货。由于本月港口库存积累速度不快，累库预期持续被推

后。 

 

图 11 华东港口甲醇库存量 

来源：隆众资讯 同花顺  瑞达期货研究院 
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图 12 华南港口甲醇库存量 

来源：隆众资讯 同花顺  瑞达期货研究院 

从港口和内地的价差表现来看，截至 5月 24日，太仓与内蒙古价差在 140 元/吨。5

月份港口和内地价差持续萎缩，目前港口价格虽仍升水内地，但顺流窗口并未开启，内地

对于港口的冲击有限。后市需关注港口进口到货量提升后对于价格形成压制会不会有触发

倒流的可能性，但如果内地供应持续恢复库存迅速累积，则可能对倒流形成抑制。 

 

图 13 甲醇华东与西北价差 

来源：同花顺  瑞达期货研究院 

3.2 国内甲醇企业库存压力预期增加 

企业库存方面，隆众数据显示，截止 5月 24日，内地甲醇库存在 37.65 万吨，较上

月同期增加 6.04 万吨，较去年同期增加 2.27 万吨。其中，西北甲醇库存在 21.5 万吨，

较上月同期增加 4.02 万吨，较去年同期增加 2.2 万吨。5月份内地企业库存进入累库通

道，煤价走弱和甲醇供应逐步恢复预期下，市场心态整体偏空，中下游持货意愿均不强，

贸易商谨慎观望为主，下游库存水平中高位仅维持刚需采购，上游下调报价出货但成交氛

围较差，累库速度开始加快。后续伴随国产甲醇开工走高，企业出货仍存一定压力。 
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图 14 国内甲醇企业库存 

来源：隆众资讯 同花顺  瑞达期货研究院 

三、甲醇市场需求状况分析 

1、传统需求预计季节性走弱 

传统下游方面，隆众数据显示，截至 5月 26日，国内甲醛开工率 46.25%，较上月同

期增加 0.31%，较去年同期减少 11.2%；二甲醚开工率 13.62%，较上月同期增加 0.36%，

较去年同期增加 2.53%；醋酸开工率 87.18%，较上月同期增加 11.67%，较去年同期增加

4.02%；MTBE 开工率在 50.08%，较上月同期减少 4.68%，较去年同期减少 1.25%。 

甲醛受地产拖累比较明显，终端需求疲软，利润水平较低且仍处于亏损状态，自身继

续提升空间相对有限，后期将进入雨季，对于板厂的开工负荷预期偏弱；二甲醚行业开工

低位需求不佳，可能逐步面临落后产能清退；醋酸利润水平尚可，因前期利润偏高，很多

企业选择延后检修，后期随着检修装置增多，需求预计下行；MTBE 利润水平高位，成品

油的强势也带动了调油需求的增加，MTBE 表现相对亮眼，随着检修装置陆续回归，开工

预计缓慢回升。整体来看，传统需求进入淡季，整体驱动向下，对于甲醇支撑力度不足。 

 

图 15 传统下游开工率 
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数据来源：隆众资讯 同花顺 瑞达期货研究院 

2、甲醇制烯烃缺乏增长弹性，短期尚无亮点 

烯烃需求方面，隆众数据显示，截止 5月 26日，国内甲醇制烯烃装置整体开工率为

79.35%，较上月同期增加 1.14%，较去年同期减少 9.34%。从外采型 MTO 开工情况看，截

止 5月 26日，江浙地区 MTO 装置产能利用率 76.05%，较上月同期增加 9.25%。沿海 MTO

装置基本稳定运行，沿海任何一套烯烃装置变动都会对港口供需预期产生较大扰动。斯尔

邦短期重启可能性不大，且兴兴轻烃裂解已经投产，MTO 向上依旧缺乏明显的增长弹性。 

 

图 16 甲醇制烯烃开工率 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图 17 江浙地区 MTO 装置产能利用率 

数据来源：隆众资讯 

从沿海甲醇制烯烃盘面利润看，截止 5月 30日，甲醇制烯烃盘面利润在 120 元/吨，

较上月同期增加 498 元/吨，较去年同期增加 471 元/吨。近期随着甲醇价格的不断下跌，

MTO 利润持续修复上行。不过 5月份东北亚乙烯价格继续走弱，当月平均在 876.39 美元/

吨，较 4月份平均价格下降 58.61 美元/吨，烯烃单体价格下跌对于 MTO 的经济性仍然存
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在压制。整体来看，MTO 利润仍是甲醇产业链中矛盾较大的一点，行业处于亏损将会影响

MTO 的装置动态，任何装置的重启或者停车都可能会引发阶段性行情走势。目前终端消费

整体恢复较为缓慢的背景下，需求仍面临着负反馈风险，而烯烃的负反馈风险将会影响甲

醇的估值。 

 
图 18 甲醇制烯烃盘面利润 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图 19 东北亚乙烯价格 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

四、甲醇供需平衡表 

甲醇（单位：万吨） 

分项/时间 2022/11 2022/12 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4 2023/5E 

总产量 625 671 619 648 629 566 649 

进口 98 102 90 97 90 102 113 

总消费 732 794 694 734 712 679 762 

甲醇制烯烃 324 352 316 325 338 304 349 

过剩量 -9 -21 15 11 7 -11 0 
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五、期权市场分析 

 

图 20 日认购成交量和日认沽成交量 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

通过观察甲醇期权认购成交量和认沽成交量，5月份日认购成交量和日认沽成交量均

出现抬升的走势，当月认沽成交量波动幅度略弱于认购成交量，显示市场情绪偏乐观。 

 
图 21 成交量和持仓量认沽认购比率 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从成交量认沽认购比率来看，5月份成交量认沽认购比率波动幅度减弱，持仓量认沽

认购比率波动较小且重心略低于 4 月份。截止 5月 30 日，成交量认沽认购比率为

95.68，持仓量认沽认购比率为 55.81，中期市场偏中性，短期偏悲观。 

六、甲醇市场后市行情展望 

整体来看，高库存压制以及海外低价进口煤冲击，煤炭价格或维持弱势，成本逻辑将

持续影响甲醇市场。就甲醇供应端来看，国内春检高峰已过，装置回归后，叠加新增装置

产能释放，国内供应压力将不断增加。而中东部分区域装置供应良好，运力同步回归之

后，伊朗装船速度较快，未来进口增量压力显著，甲醇市场大概率进入累库阶段。需求方

面，传统需求进入淡季，整体驱动向下，对于甲醇支撑力度不足；MTO 开工处于同期偏低
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水平，兴兴轻烃裂解已经投产，MTO 向上依旧缺乏明显的增长弹性，需求端没有太多亮

点。甲醇供需弱预期压力已经逐步兑现，随着价格连续下跌，甲醇多数下游产品利润得到

一定修复，中下游用户阶段性逢低采买对现货端有所支撑，但在缺乏利多驱动背景下，预

计 6月份甲醇价格呈低位区间震荡态势，后市关注原料煤价企稳节奏和国内库存实际累库

进程。 
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