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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

期货：8月29日，MA2601收于2361元/吨，周跌1.83%，太仓基差-136元/吨（-26）。
现货：8月29日，太仓甲醇2225元/吨（-70），鲁北甲醇2300元/吨（-10），鲁南甲醇2260元/吨（-20），内蒙甲醇2050

元/吨（-27）。
价差：MA9-1价差收于-157元/吨（-46），MA1-5价差收于-11元/吨（-32）；跨区价差方面，江苏-内蒙价差175元/吨（-

42），太仓-鲁南价差-35元/吨（-50）。

运行逻辑

月内，伊朗发货已超85万吨，9月甚至10月到港压力仍偏大；不过，我们也观察到一些积极因素。
首先，下游利润修复，基差或企稳，进口窗口关闭，估值水平回归中性。
其次，太仓-鲁南价差继续收窄。在高到港压力下，港口弱、内地强的格局或延续，太仓-鲁南套利窗口有望打开，如果港

口货源大量回流内地，港口端压力有望缓解。
再次，伊朗货源或分流至印度。前期印度出于种种原因暂停接收伊朗货源，据了解，9月份印度或再次接收伊朗货源，这

或将在一定程度上缓解港口的流入压力。
最后，沿海大型MTO装置或于近期重启，旺季背景下，传统下游亦或逐步改善。
基于中性估值，且港口库存压力存在逐步缓解预期的背景下，前期多单或耐心持有。

推荐策略
MA2601参考区间2350～2650，多单持有；MA601P2200卖权持有。

PL2601-3MA2601价差参考区间-1500～-700元/吨，做缩头寸持有。

风险点 宏观风险、成本走弱、到港量超预期
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因素 影响 逻辑观点

成本 中性

尽管受降雨影响，产地方面产量相对偏低，但电厂日耗进入季节性下降通道，且重要活动举办期间，部分地区

拉运受阻，产地、港口端销售不佳，煤价走弱。后期来看，在产业链高库存、需求走弱的影响下，煤价或偏弱，但需

注意，煤矿超产核查等对供应端的影响。

供应 中性

8月15日-8月21日，神木化学等四套装置（150万吨/年）检修，新奥达旗等四套装置（210万吨/年）重启；煤制
甲醇产量145.4万吨（-0.8）、天然气制甲醇产量11.69万吨（+0）、焦炉气制甲醇产量16.92万吨（-1.16）。下周，
山西焦化、咸阳石油等装置（50万吨/年）或重启；海外方面，伊朗ZPC提负、Bushehr重启，特立尼达两套小装置
（112万吨/年）检修，海外开工率小幅提升。

进出口 利空
本周到港量47.51万吨，下周，到港预估在42.34万吨左右，如按期到港，则港口或继续累库。月内，伊朗发货

超85万吨，9月进口量预估在140万吨左右。

库存 利空
港口提货需求同比略偏弱，在高到港、弱需求的影响下，港口大幅累库。短期或关注太仓-鲁南套利窗口能否打

开，若套利窗口打开，港口压力或缓解；中长期关注下游需求改善及冬季限气情况。

需求 中性
MTO行业开工率暂处在中性水平，跟踪企业利润修复至-600元/吨左右，关注未满负荷装置是否提负；兴兴能源

（69万吨/年）或于近期重启，关注重启进度。其他下游装置变动不大，加权开工率或维持高位。

影响因素分析
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数据来源：Wind、卓创、国联期货研究所
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MA2601合约周内跌1.83%
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现货表现偏弱，MA2601合约基差走弱

数据来源：Wind、卓创、国联期货研究所
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关注太仓-鲁南套利窗口能否打开

数据来源：卓创、国联期货研究所
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港口环比大幅累库

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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检修情况（8/22-8/28)

数据来源：卓创、国联期货研究所
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地区 厂家 产能 原料 检修时间 重启时间

西北

青海桂鲁 80 天然气 2019/7/6 长期停车
内蒙古博源 100 天然气 2022/10/31 长期停车
苏里格 35 天然气 2022/10/31 长期停车

内蒙古天野 20 天然气 2020/10/24 长期停车
金诚泰 30 煤 2021/11/12 长期停车
青海中浩 60 天然气 2024/10/23 长期停车
陕西黄陵 30 焦炉气 2024/10/1 长期停车
神华新疆 180 煤 2025/8/8 2025/9/16
新奥达旗 60 煤 2025/8/4 2025/8/24
内蒙黑猫 30 焦炉气 2025/6/27 待定
西来峰 30 焦炉气 2025/6/30 待定
咸阳石油 10 天然气 2025/6/27 2025/9/1
内蒙荣信 90 煤 2025/9/12 2025/10/17
奥维乾元 20 煤 2025/7/24 待定
润中清洁 60 煤 2025/8/1 2025/10/3
陕西长青 60 煤 2025/8/5 2025/8/22
神木化学 60 煤 2025/8/22 2025/8/27

内蒙古易高 30 煤 2025/7/1 2025/8/26

华北

山西永鑫 10 焦炉气 2025/1/6 待定
山西蔺鑫 20 焦炉气 2025/8/25 2025/9/5
山西亚鑫 30 焦炉气 2025/8/23 待定
山西焦化 40 焦炉气 2025/8/24 2025/9/2
河北金石 20 煤 2025/8/17 2025/9/18

西南
江油万利 15 天然气 2025/6/10 待定
金赤化工 30 煤 2025/8/17 2025/9/15

华中 河南大化 50 煤 2025/6/23 待定
华东 上海华谊 100 煤 2025/7/25 待定



8月产量预估为772.07万吨
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数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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仍有装置待重启，行业开工率或继续提升

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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下周，到港量或在42万吨左右

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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进口利润降至-3元/吨左右，进口窗口关闭

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所

35

55

75

95

115

135

155

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

进口量

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

1月2日 2月7日 3月14日 4月20日 5月29日 7月4日 8月9日 9月14日 10月26日 12月1日

甲醇进口利润

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



目录

CONTENTS

需求端05

18



19

MTO企业原料采购量

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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兴兴能源MTO装置或于近期重启

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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MTO企业装置表

数据来源：卓创、国联期货研究所

企业名称 地区 产能 甲醇产能 运行情况
神华宁夏煤业 宁夏 100 352 两套50万吨/年MTP，正常运行

大唐国际发电公司 内蒙 46 168 正常运行
神华包头煤化 内蒙 60 180 正常
中原石化 濮阳 20 - 停车50天左右，8月下旬重启
宁波富德 宁波 60 - 2025年3月1日重启
常州富德 江苏 30 - 长期停车
南京诚志 江苏 29.5 50 负荷不高

南京诚志二期 江苏 60 - 负荷不高
延长中煤榆林 靖边 60 180 正常运行

延长中煤榆林二期 靖边 60 180 正常
中煤榆林 榆横 60 180 6月15日重启

鲁清石化（样本外） 寿光 20 - 长期停车
蒲城清洁能源 蒲城 70 180 2025年4月22日重启
宝丰能源 宁夏 60 212 正常
宝丰二期 宁夏 60 220 重启
宝丰三期 宁夏 115 240 正常
联泓新材料 滕州 37 92 未满负荷运行

鲁深发（样本外） 东营 20 - 长期停车
玉皇（样本外） 菏泽 10 - 长期停车

瑞昌石化（样本外） 东营 10 - 长期停车
沈阳蜡化 沈阳 10 - 长期停车
华滨科技 东营 18 - 长期停车
兴兴能源 嘉兴 69 - 停车
阳煤恒通 山东 30 20 未满负荷
神华榆林 榆林 60 180 正常
山东大泽 菏泽 20 - 长期停车
中煤蒙大 内蒙 60 - 6/19日检修，7月底重启
神华新疆 新疆 68 180 8月8日停车
中天合创 鄂尔多斯 137 360 正常

盛虹石化（斯尔邦） 连云港 80 - 正常
青海盐湖 青海 30 140 低负荷运行

延长延安能源化工 富县 60 180 正常
内蒙久泰 鄂尔多斯 60 100 6月30日左右重启
中安联合 淮南 60 180 正常
吉林康乃尔 吉林 30 - 长期停车
新疆恒有 哈密 20 - 停车
天津渤化 天津 60 - 负荷降至7成
甘肃华亭 华亭 20 60 长期停车
鲁西化工 聊城 30 80 6成运行

宝丰煤基新材料一期 内蒙 100 220 正常运行
宝丰煤基新材料二期 内蒙 100 220 正常运行
宝丰煤基新材料三期 内蒙 100 220 正常运行
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下游加权开工率处于同期高位

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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甲醛开工或季节性回升

数据来源：卓创、国联期货研究所
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冰醋酸开工率

数据来源：卓创、国联期货研究所
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醋酸下游开工率

数据来源：卓创、国联期货研究所
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MTBE开工率

数据来源：卓创、国联期货研究所
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BDO及下游开工情况

数据来源：卓创、国联期货研究所
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二甲醚产量、开工率

数据来源：卓创、国联期货研究所
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平衡表：修正8、9月产量、MTO需求

数据来源：卓创、国联期货研究所注：黄色区域为实际值

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

期初库存 232 231.98 254.10 216.85 191.68 232.91 251.16 253.05 277.08 277.51 266.52 248.09 

产量 776.37 685.31 731.78 731.26 795.05 783.54 762.98 772.07 776.42 817.05 802.39 811.52 

进口量 104.23 56.18 47.30 78.77 129.23 122.02 110.27 140.00 140.00 127.00 110.00 95.00 

总供应 880.60 741.49 779.08 810.03 924.28 905.56 873.25 912.07 916.42 944.05 912.39 906.52 

MTO 426.88 390.89 454.00 442.69 447.26 454.89 454.01 447.35 459.63 466.31 458.19 459.11 

甲醛 29.15 34.19 58.87 54.76 55.12 52.57 47.98 47.01 51.30 52.86 54.41 51.30 

醋酸 55.31 50.33 57.70 54.83 58.42 61.12 65.02 60.20 56.00 59.46 58.04 54.74 

二甲醚 6.30 4.93 5.77 5.86 6.73 6.10 5.31 6.12 7.22 7.63 7.24 6.96 

BDO 17.09 14.24 15.51 17.06 17.79 17.77 19.82 20.82 17.79 18.15 18.51 18.88 

MTBE 51.09 50.28 55.12 53.89 46.20 52.32 58.15 56.45 51.07 53.76 51.97 53.76 

下游投产 / / / / / / / 28.81 27.88 28.81 27.88 28.81 

求和 585.82 544.86 646.97 629.09 631.52 644.77 650.29 666.76 670.89 686.97 676.24 673.55 

其他需求 294.80 221.86 167.34 200.67 250.00 240.79 220.00 220.00 242.52 266.76 253.12 246.34 

出口量 1.20 0.84 2.01 5.44 1.53 1.75 1.07 1.28 2.58 1.31 1.48 2.07 

总需求 880.62 719.37 816.33 835.20 883.05 887.31 871.36 888.04 915.99 955.04 930.83 921.96 

供需差 -0.02 22.12 -37.25 -25.17 41.23 18.25 1.89 24.03 0.43 -10.99 -18.43 -15.45 



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


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31

