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逻辑观点

行情回

顾

本周甲醇主力MA2401震荡上涨。周一触及周内低点2379元/吨，周五触及高点2508元/吨，周五夜盘收于

2483元/吨。振幅减小，收盘价均值上移，成交量481.1万手，-99.0万手，持仓量79.5万手，-22.2万手。

运行逻

辑

国际油价周度收跌，美国成品油消费较为低迷，OPEC+最终决议未能达到市场预期。会议表示减产以自愿的形

式呈现，而不是OPEC+统一规定，安哥拉表示不会遵守此前限额，因此市场对OPEC+的减产执行力度产生担忧。

本周甲醇产能利用率、产量小幅波动，利润重心上移。烯烃产能利用率小幅下降，整体下游加权开工率下降，

下游利润重心下移。因阳煤下周负荷提升，多伦装置计划重启，烯烃周均产能利用率或提高，醋酸和甲醛或增加，

氯化物或减少，二甲醚或小幅波动。厂内库存小幅增加，港口库存减少，社会样本总库去库，位于历年同期中位。

本周甲醇价格在内地库存不高、部分烯烃原料外采、到港不及预期下，震荡走强，成交放量增加，贸易商手

中持货数量增加。供应端来看，下周计划恢复装置和到港量略高于本周，供应恢复压力尚可，产区甲醇利润恢复

将刺激开工上升，但预计增加幅度或有限，步入12月后，国内外限气逐步落地（重点关注伊朗地区），叠加环保

限产等因素影响，供应端收缩支撑预期存在。港口来看，主力罐区库存不高，MTO当前消化稳健，预估到港量小

增，下周仍难以较大幅累库，且市场闻有部分污染货源影响（氯离子超标等问题），整体港口氛围较前期小幅好

转。需求端，目前主力下游开工维持在较高位置，但终端市场需求不佳，传统下游需求淡季，关注甲醇价格上涨

对下游利润的挤压情况。综合来看，近期市场心态偏好，但涨后逐渐趋于僵持。甲醇12月预期小幅去库，价格重

心较11月或小幅上移，甲醇价格上涨的主要因素在于能源及供给端，需求新增量给出的拉动可能暂较小，但煤炭

社会库存高位将给甲醇走势带来较大的风险隐患。

策略推

荐

单边（短）：01合约短线区间操作为主，关注压力位2500/50附近，稳健者或可适当止盈一部分。单边
（长）：05合约前期低多或长期持有。套利：1-5关注逢高反套机会。

风险关注：宏观冲击、能源走势、内地及下游开工、到港卸货、库存变化等。
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核心要点及策略



影响因素分析
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趋势 逻辑观点

供应 利空

本周国内甲醇开工率80.72%（+0.07%），国内产量171.70万吨（+0.14万吨），同比+12.03%。国际甲醇装置

开工率68.76%（+0.49%），国外产量98.57万吨（+0.70万吨），伊朗装置多数正常，部分装置计划 12 月降负/停车，

美国部分装置有下滑。本周及下周计划检修装置310万吨/年，计划恢复装置438万吨/年，下周计划恢复装置15万吨/

年，装置恢复压力尚可。

需求 平

本周甲醇制烯烃装置产能利用率小幅下降（-0.70%），下游整体加权开工率下滑（-1.41%）。周内具体情况：

▶ 乙烯市场先扬后抑。下周，国内现货供应预计充裕，对外盘船货的需求意向或有转淡，且12月下游生产企业基本补货结束，

商谈多围绕明年1月进行，主力操盘或趋于谨慎，或维稳运行。

▶ 丙烯市场小幅走高。丙烯企业无库存压力，支撑价格坚挺，现阶段丙烯交投气氛较好，后期来看供应降量叠加成本端支撑，

短线来看丙烯存进一步上行空间，下周丙烯市场或稳中小涨。

▶ 甲醛市场稳中有跌。下游市场交投氛围不佳，故企业多选择保价续市为主。后期来看，受到环保管控影响，本周产能利用

率走低，利润较上周小幅度回暖，但幅度并不大，持货商出货仍存一定压力。

▶ 醋酸市场逐步推涨。近期冰醋酸企业装置故障频发较多，因此企业产能利用率走低，叠加工厂多库存低位运行以及部分企

业提前销售十二月订单，工厂无太大销售压力，主力下游产能利用率有提升，需求端保持偏高位运行，或坚挺运行。

▶ 二甲醚市场平稳运行。液化民用气价格接连小幅上行，气醚价差拉大，但并未对二甲醚市场起到明显提振作用，市场需求

处于低位，对二甲醚采买减量，成交氛围弱，受需求端牵制，或偏稳运行。

▶ MTBE市场小幅上涨。目前来看，MTBE成本压力较大，后期部分厂家存有停工计划，资源供应存有缩减预期，但由于汽

油需求仍偏弱，终端谨慎心态尚存，或零星微调为主。

        综合来看，烯烃行业氛围小幅好转；传统下游需求以稳为主，上行推力或有限。

库存 利多

本周社会库存129.68万吨，较上周-5.97万吨，同比+9.01%。厂内库存43.53万吨，较上期+0.43万吨，同比-

27.83%。港口库存86.15万吨，较上周-6.40万吨，同比+46.90%。本周厂内库存小幅增加，港口库存减少，社会样

本总库去库，位于历年同期中位。



影响因素分析
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趋势 逻辑观点

基差/

价差
利多

1-5价差为正，沿海内陆价差小幅扩大：陕西-鲁南价差扩大，内蒙古-鲁南价差扩大。

江苏太仓-主力合约夜盘（周五）： 17元/吨，重心+5.4元/吨；

鲁南地区-主力合约夜盘（周五）：-63元/吨，重心+8.4元/吨。

成本 平

本周盘面原油小幅收跌，天然气价格上涨，动力煤均价弱稳维持，甲醇成本支撑暂有限。周尾，部分产地市场情绪

下降，价格转弱，电厂库存整体压力较小，终端当前多以长协补充为主，对市场煤需求平淡，后期如冷空气来临受

情绪影响价格或将上涨，关注气温变化情况。

利润 利空
国内甲醇样本周度加权利润小幅增加，煤制和焦炉气制甲醇利润上升，天然气制利润下滑。下游加权利润重心下降，

产业链利润重心向上游端运行。

运费 平
本周国内主要路线运费小幅震荡，上期长约结束后，提货量有所减少，运价开始走弱，而近期市场较好，临近周末

北线运价有上调。

船期 小空
至下周三，港口主流区域进口船货周度到港量预估为28.43万吨附近，关注港口实际卸货速度(港口实际到货量以码头

最终到货为准），预估到港量较本周实际到港量小幅增加。
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主力合约走势：震荡上涨

7
本周最高点：2508元/吨；最低点：2379元/吨；周五夜盘收盘价：2483元/吨



区域价格结构/时间价格结构
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主流市场价格变化情况：主流地区周均现货价格重心上移，川渝地区价格下跌。
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上周 本周 涨跌幅 环比 同比

太仓 2396 2460 64 2.67% -9.59%

鲁南地区 2315 2382 67 2.89% -10.82%

宁波 2456 2513 57 2.32% -11.42%

河北 2291 2320 29 1.27% -9.90%

内蒙古北线 2020 2087 67 3.32% -6.62%

河南 2300 2321 21 0.91% -10.94%

广东 2433 2465 32 1.32% -12.06%

福建 2453 2499 46 1.88% -10.91%

陕西 2187 2203 16 0.73% -7.16%

川渝地区 2514 2478 -36 -1.43% -3.84%

CFR人民币价：
中国

2466 2517 50.97 2.07% -6.06%

主流地区均价 2348 2386 37.6 1.60% -9.13%

* 数据值均以最新更新结果为准



江苏（太仓、鲁南）/浙江（宁波）主流市场价格：重心上移

数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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主流市场价+价差：CFR中国价上涨；内蒙古-鲁南周均价差扩大；油煤比重心小幅波动。
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太仓/CRF-鲁南价差

太仓-鲁南 CFR-鲁南 线性 (太仓-鲁南) 线性 (CFR-鲁南)
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陕西/广东-鲁南价差

陕西-鲁南 广东-鲁南

线性 (陕西-鲁南) 线性 (广东-鲁南) 11
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动力煤均价与甲醇主力合约收盘价

甲醇主力合约收盘价 动力煤均价
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原料：动力煤均价重心微幅下移，西南管道天然气均价维持，独立焦化企业利润小幅增加。
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600
0
1
-0

2

0
1
-1

2

0
1
-2

2

0
2
-0

1

0
2
-1

1

0
2
-2

1

0
3
-0

2

0
3
-1

2

0
3
-2

2

0
4
-0

1

0
4
-1

1

0
4
-2

1

0
5
-0

2

0
5
-1

2

0
5
-2

2

0
6
-0

1

0
6
-1

1

0
6
-2

1

0
7
-0

1

0
7
-1

1

0
7
-2

1

0
7
-3

1

0
8
-1

0

0
8
-2

0

0
8
-3

0

0
9
-0

9

0
9
-1

9

0
9
-2

9

1
0
-1

5

1
0
-2

5

1
1
-0

4

1
1
-1

4

1
1
-2

4

1
2
-0

4

1
2
-1

4

1
2
-2

4

鄂尔多斯动力煤均价

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

300

800

1300

1800

2300

0
1
-0

2

0
1
-1

2

0
1
-2

2

0
2
-0

1

0
2
-1

1

0
2
-2

1

0
3
-0

2

0
3
-1

2

0
3
-2

2

0
4
-0

1

0
4
-1

1

0
4
-2

1

0
5
-0

2

0
5
-1

2

0
5
-2

2

0
6
-0

1

0
6
-1

1

0
6
-2

1

0
7
-0

1

0
7
-1

1

0
7
-2

1

0
7
-3

1

0
8
-1

0

0
8
-2

0

0
8
-3

0

0
9
-0

9

0
9
-1

9

0
9
-2

9

1
0
-1

5

1
0
-2

5

1
1
-0

4

1
1
-1

4

1
1
-2

4

1
2
-0

4

1
2
-1

4

1
2
-2

4

秦皇岛动力煤均价

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

2

2.5

3

3.5

4

4.5

0
1
-0

1
0
1
-1

0
0
1
-1

9
0
1
-2

8
0
2
-0

6
0
2
-1

5
0
2
-2

4
0
3
-0

4
0
3
-1

3
0
3
-2

2
0
3
-3

1
0
4
-0

9
0
4
-1

8
0
4
-2

7
0
5
-0

6
0
5
-1

5
0
5
-2

4
0
6
-0

2
0
6
-1

1
0
6
-2

0
0
6
-2

9
0
7
-0

8
0
7
-1

7
0
7
-2

6
0
8
-0

4
0
8
-1

3
0
8
-2

2
0
8
-3

1
0
9
-0

9
0
9
-1

8
0
9
-2

7
1
0
-1

2
1
0
-2

1
1
0
-3

0
1
1
-0

8
1
1
-1

7
1
1
-2

6
1
2
-0

5
1
2
-1

4
1
2
-2

3

西南天然气均价

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

独立焦化企业吨焦平均利润

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



理论利润：加权利润重心小幅上移，煤制周均利润+76元/吨，天然气制周均利润-66元/吨
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甲醇理论利润
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煤制甲醇理论利润-内蒙古（日/元/吨）
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甲醇指数合约收盘价

指数+主力合约收盘价：甲醇指数收盘价重心下移（+47）；期货主力合约收盘价均价下移（+59）
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019 4.93%

2020 9.04% -7.76% -11.83% -7.08% 1.06% 0.52% 3.38% 2.26% 9.24% 0.99% 7.10% 9.59%

2021 -2.86% 1.37% 3.48% -0.96% 8.01% -3.70% 5.71% 3.52% 12.62% 11.76% -22.94% -3.25%

2022 4.18% 3.85% 9.22% -5.95% -4.31% 1.38% -11.61% 1.90% 6.65% -1.40% -4.68% 1.27%

2023 4.66% -1.30% -4.10% -4.09% -9.86% -5.17% 8.71% 7.88% 4.58% -4.90% 1.49% 1.26%

甲醇指数环比分析
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主力合约成交量/持仓量
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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产能/产量/开工率：国内开工率、产量小幅增加；国际产量、开工率小幅增加
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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库存：厂内库存小幅增加，港口库存减少，社会样本总库去库，位于历年同期中位
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甲醇库存

港口库存（周/万吨) 厂内库存（周/万吨) 社会库存（周/万吨)

18

数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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到港量与进口利润：实际到港量较上周减少；太仓进口利润小幅增加（+3.04元/吨）
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到港量与港口库存

港口库存（周/万吨) 甲醇到港量（周/万吨）
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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鲁南周五价格与社会库存

社会库存（周/万吨) 鲁南地区（每周五价格）



需求量：甲醇传统下游厂家库存小幅增加，国内待发订单量变化+4.98万吨
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国内样本企业采购量(月/万吨）
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国内待发订单量

国内待发订单量（周/万吨） 2周期 移动平均 (国内待发订单量（周/万吨）)
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本周及下周国内装置停开工表：本周及下周计划恢复产能略高于计划检修产能，恢复压力尚可

21

地区 生产企业名称
年产能

万吨
原料 检修起始日 检修结束日 装置运行情况 地区 生产企业名称

年产能

万吨
原料 检修起始日 检修结束日

青海中浩 60 天然气 2023/10/31 2024/3/1 限气停车 湖北三宁 20 煤炭 2023/6/18 待定

大唐多伦 168 煤炭 2023/11/20 2023/11/27 停车检修，pp同步，已恢复 河南中新 35 煤炭 2023/11/22 2023/11/27

广聚新材料 60 焦炉气 2023/11/22 待定 短停，尚未恢复 河南大化 50 煤炭 2023/11/30 2023/12/20

甘肃刘化 10 天然气 2023/10/31 2024/3/1 限气停车 泸天化 40 天然气 2023/11/7 待定

新疆新业 50 煤炭 2023/11/21 待定 环保影响，降负运行 云南先锋 50 煤炭 2023/10/27 2023/12/1

延长中煤 132 天然气 2023/11/20 待定 气头装置降负 云南曲靖 20 焦炉气 2023/11/22 2023/12/22

宁夏鲲鹏 60 煤炭 2023/11/17 待定 精馏停车，尚未恢复 华谊广西 90 煤炭 2023/11/14 2023/12/1

新疆广汇 120 煤炭 2023/11/6 2023/11月下 负荷一般，已恢复正常运行 江油万利 15 天然气 2023/12/1 2024/2月

世林 30 煤炭 2023/11/25 2023/11/27 跳车临停，已恢复 山东 兖矿国宏 64.5 煤炭 2023/12月 待定

宁煤 100 煤炭 2023/11/29 2023/12/13 停车检修 华东 晋煤中能 30 煤炭 2023/5/20 待定

九鼎 10 煤炭 2023/11/21 2023/11/30 停车检修

西北能源 30 煤炭 2023/10/8 2024/3/8 停产6个月左右

延安能化 120 天然气 2023/11/29 待定 气头降负

山西天泽 10 煤炭 2023/10/27 2023/11/24 错峰生产停车，已恢复

山西晋丰 10 煤炭 2023/11/28 2023/12/28 环保影响停车

山西华昱 120 煤炭 2023/11/15 2023/11/22 精醇降负荷生产

河北华丰 15 焦炉气 2023/11/29 2023/12/4 短停检修

河北峰煤 20 焦炉气 2023/10/15 2023/11/27 停车检修，已恢复

唐山中润 20 焦炉气 2023/10/17 2023/11/27 限产降负，近期继续提负

西北

华北

装置运行情况

华中

西南

成本利润问题停车

12月份有检修计划

计划停车检修

停车检修，醋酸同步

停车检修

故障停车检修

故障临停

装置问题停车

环保降负，已恢复

成本问题降负

损失产能：

万吨(年)
310

恢复产能：

万吨(年)
438

下周恢复产能：

万吨(年)
15
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宏观指标：
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货币供应量

狭义货币M1-货币供应量（月/同比） 广义货币M2-货币供应量（月/同比）

线性 (狭义货币M1-货币供应量（月/同比）)
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近三年房地产开工/竣工面积
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数据来源：国家统计局 国联期货研究所
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进出口：10月进口量130.58万吨，11月到港预估量在135~140万吨附近，12月在125~130万吨左右
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甲醇进出口数量

中国进口量（月/万吨) 中国出口量（月/万吨)

89.7715
79%

6.24996
6%

0.003678
0%

6.02545
5%

2.43163
2%

9.60949
8%

甲醇进口洲际分布

亚洲→中国（月/万吨) 欧洲→中国（月/万吨) 非洲→中国（月/万吨)

大洋洲→中国（月/万吨) 北美洲→中国（月/万吨) 南美洲→中国（月/万吨)

一般贸易
84%

保税仓库货物
14%

保税区仓储转口

货物
2%

进料加工贸易
0%

进口贸易方式（月）
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数据来源：中国海关总署 国联期货研究所

40

60

80

100

120

140

160

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国净进口（月/万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年



甲醇下游-概览：下游整体加权开工率下降

25
数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所

产品 上周产能利用率 本周产能利用率 涨跌值 同比涨跌幅

烯烃 89.07% 88.37% -0.70% 8.75%

醋酸 81.88% 74.31% -7.58% -1.84%

甲醛 50.56% 49.14% -1.42% 10.15%

二甲醚 7.56% 8.66% 1.10% -4.75%

MTBE 74.06% 73.51% -0.55% 18.89%

加权开工率涨跌幅 -1.41%

* 数据值以最新结果为准



CTO/MTO：CTO/MTO开工率小幅下降，采购量增加，烯烃单装置利润增加
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华东地区/西北地区采购量

华东地区采购量（周/万吨） 西北地区（周/万吨） 26
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醋酸：醋酸市场价格上涨，开工率、产量下降，库存减少
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甲醛：甲醛市场价格持稳，开工率、产量下降；多跟随原料端走势，下游按需采购
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二甲醚/MTBE：二甲醚市场价格持稳，开工率上升；MTBE市场价格持稳，开工率下降
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甲醇传统下游利润：本周下游加权利润重心下移，位于历年同期中偏低位

30

数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所
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感谢观看

免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎

中国·江苏省无锡市金融一街8号国联金融大厦6
楼（市民中心西侧）

上海市浦东新区滨江大道999号高维大厦9楼
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