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利润博弈加剧

当下易跌难涨
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核心要点及策略
逻辑观点

行情回顾

本周，甲醇主力MA2305震荡下行，跌势放缓。周一触及周内高点2686元/吨，周五触及低点2575元/吨，

周五夜盘收于2601元/吨。振幅扩大（111元/吨），周五结算价上移(+60元/吨)，收盘价上移(+48元/吨)，成

交量775.8万手，+29.7万手，持仓量141.9万手，+10.9万手。

运行逻辑

2月PMI数据超预期及两会召开，国内宏观面支撑偏强。国际方面，最新ISM报告与之前美国公布的通

胀数据态势吻合，美国通胀重燃的可能增加，多位美国官员鹰派言论再起。鄂尔多斯动力煤弱稳运行，部

分停产煤矿开始复工，而安全检查工作持续，供应量变化有限，港口交易市场成交冷清，到矿拉运车多以

长协户为主。

本周甲醇产能利用率小幅增加，产量稳中有增，利润重心提升。下游烯烃产能利用率小幅下降，整体

加权开工率持稳，下周宁波富德烯烃装置负荷提升，甲醛、醋酸产能利用率或上升。厂库、港口双去库，

社会总库存去库至偏低位。

煤价后期支撑预期不足，甲醇3月进口到港预估增加，供应端装置启动节奏靠前，需求端受终端拖拽恢

复速度缓慢，市场谨慎看空情绪浓厚，但在内地厂家持续几周的顺利去库表现下，企业出货压力不大，降

价概率存在但空间有限。甲醇当下供需面偏紧，基于传统需求开工兑现，且库存低位，或有一定底部支撑，

但下游利润回归困难，在装置启动节奏仍未有较大改变的前提下，或易跌难涨，关注宏观积极信号的释放

影响，及煤炭、原油走势。

策略推荐

下周成本支撑暂稳，供应需求继续回复，预估到港量低于22年周均到港水平，基差或持稳。甲醇突破

性走势暂难看到，或箱式运动为主，若盘面价格走低于2500及之下，短多可择机逢低轻仓入场。

风险关注：两会动态、能源端价格走势、春检节奏、装置动态、下游利润恢复、港口库存等。



影响因素分析
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趋势 逻辑观点

供应 利空

本周甲醇开工率73.18%，变化+0.47%。国际甲醇装置开工率61.16%，变化+0.03%，伊朗、美国地区开工维持

前期；马来西亚1#装置陆续重启恢复；阿曼 SALALAH 计划 3 月 6 日停车检修 3-4 周，阿曼 BMC 计划 4 月中旬检

修。国内产量150.79万吨，+0.96万吨，环比+0.64%，同比-5.13%。本周及下周计划检修装置225万吨/年，计划恢

复装置528万吨/年，若按计划恢复，供应量或增加。

需求 利多

本周甲醇制烯烃装置产能利用率小幅下降（-1.42%），下游整体加权开工率持稳（+0.07%）。周内具体情况：

▶乙烯市场小幅走高。前期外盘价格上行过快致东北亚与中国套利窗口关闭。下游生产企业利润受到挤压，对高价乙烯的抵

触情绪明显，下游工厂对汽运采购意愿清淡。下周韩国装置存提负预期，供应端利好消息被消化，或以稳为主。

▶丙烯市场先抑后扬。影响因素围绕供需端及宏观面展开，前期高库存去库顺利后，下游低位建仓意愿转强，但下游开工负

荷暂无有效提升，交投趋于僵持。后续国内宏观预期偏强，加之成本端支撑仍然存在，下方空间或有限。

▶甲醛市场小幅走高。市场供应继续增加，下游板材传导至终端消化过慢，甲醛工厂利润继续走低，存累库风险，或弱稳僵

持运行，关注原材料端走势。

▶醋酸市场价格走高。价格走高的原因主要为：成本支撑、预期部分工厂检修以及需求强于前期。周初新长约周期开始，交

投气氛好转。本周价格推涨较快，还需关注下游以及贸易商接受程度以及醋酸企业检修情况，或稳中偏强运行。

▶二甲醚市场小幅上涨。市场依然维持供大于求格局，受原料价格带动而小涨，利润空间收窄。多厂家库存持续升高。后市，

部分企业存降负预期，短期内需求量仍无明显改善，供需杠杆倾向于买方。

综合来看，本周甲醇下游市场表现较前期好转，但受制于终端恢复缓慢，多数行业利润被压制。

库存 利多
本周社会库存113.54万吨，较上周-3.68万吨，同比-7.94%。厂内库存45.02万吨，较上期-0.60万吨，同比-

7.54%。港口库存68.52万吨，较上周-3.07万吨，同比-8.20%。本周厂库、港口双去库，社会总库存减少。



影响因素分析
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趋势 逻辑观点

基差/

价差
平

5-9价差为负。沿海内陆价差缩小：陕西-鲁南价差缩小，内蒙古-鲁南价差缩小。

江苏太仓价格-主力合约夜盘（周五）：77元/吨，重心下移，-19.2元/吨；
鲁南地区价格-主力合约夜盘（周五）：56元/吨，重心上移，+28.8元/吨；

成本 平
本周原油、天然气价格上涨，煤炭价格小降，甲醇成本支撑不足。煤炭供应端暂时稳定，终端电厂在长协煤支撑下，

采购情绪较弱，非电终端则以刚需采购为主，短期来看，动力煤价格或小幅整理。

利润 利空

本周国内甲醇样本周度平均利润重心上移。其中，河北焦炉气利润均值79.31元/吨，环比+102.13元/吨，同比-

77.05%，内蒙煤制利润均值-500.79元/吨，环比+43.54元/吨，同比-1471.97%，山东煤制利润均值-476.79元/吨，

环比+5.01元/吨，同比-237.49%，山西煤制利润均值-364.21元/吨，环比+4.98元/吨，同比-206.79%，西南天然气

制利润均值110.00元/吨，环比+18.56元/吨，同比-66.52%。

运费 平 国内主要路线运费小幅整理为主。初企业出货顺畅，对车辆需求增加，但整体来说可用车辆充足。

船期 利多
截至2023.03.08，预估港口主流区域进口船货周度到港量21.50万吨附近，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），下周进口预估值小于本周实际到港量。
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主力合约走势：震荡下行，跌势放缓
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本周最高点：2686元/吨；最低点：2575元/吨；周五夜盘收盘价：2601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：周均现货价格多数下跌，宁波地区小幅上涨，河南地区持稳。
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上周 本周 涨跌幅 环比 同比

太仓 2730 2720 -10 -0.37% -9.00%

鲁南地区 2574 2612 38 1.48% -9.37%

宁波 2805 2799 -6 -0.21% -8.32%

河北 2465 2572 107 4.34% -6.81%

内蒙古北线 2197 2300 103 4.69% -3.44%

河南 2549 2564 15 0.59% -8.07%

广东 2674 2673 -1 -0.04% -10.60%

福建 2727 2739 12 0.44% -8.79%

陕西 2358 2430 72 3.05% -7.18%

川渝地区 2526 2579 53 2.10% -3.84%

CFR人民币价：
中国

2745.16 2735 -10.54 -0.38% -9.17%

主流地区均价 2577 2611 34 1.31% -7.82%

* 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：太仓、宁波重心下移，鲁南上涨。

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：广东、CFR价格重心下移，福建价格小涨；内蒙古-鲁南周均价差缩小
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理论利润：整体利润重心上移，煤制周均利润+44.4元/吨，天然气制周均利润-14元/吨
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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（-4.6）；期货主力合约收盘价重心小涨（+2.4）
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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% -1.04%

甲醇指数环比分析
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产能/产量/开工率：国内开工率、产量小幅上升；国内产量同比下降；国际开工率基本持平

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

2
0
2
0
-0

3
-0

6

2
0
2
0
-0

5
-0

6

2
0
2
0
-0

7
-0

6

2
0
2
0
-0

9
-0

6

2
0
2
0
-1

1
-0

6

2
0
2
1
-0

1
-0

6

2
0
2
1
-0

3
-0

6

2
0
2
1
-0

5
-0

6

2
0
2
1
-0

7
-0

6

2
0
2
1
-0

9
-0

6

2
0
2
1
-1

1
-0

6

2
0
2
2
-0

1
-0

6

2
0
2
2
-0

3
-0

6

2
0
2
2
-0

5
-0

6

2
0
2
2
-0

7
-0

6

2
0
2
2
-0

9
-0

6

2
0
2
2
-1

1
-0

6

2
0
2
3
-0

1
-0

6

国内甲醇产能/产量/开工率

国内产能（周/万吨） 国内产量（周/万吨） 国内开工率（周/万吨）

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

2
0
2
1
-0

8
-1

3

2
0
2
1
-0

9
-0

3

2
0
2
1
-0

9
-2

4

2
0
2
1
-1

0
-1

5

2
0
2
1
-1

1
-0

5

2
0
2
1
-1

1
-2

6

2
0
2
1
-1

2
-1

7

2
0
2
2
-0

1
-0

7

2
0
2
2
-0

1
-2

8

2
0
2
2
-0

2
-1

8

2
0
2
2
-0

3
-1

1

2
0
2
2
-0

4
-0

1

2
0
2
2
-0

4
-2

2

2
0
2
2
-0

5
-1

3

2
0
2
2
-0

6
-0

3

2
0
2
2
-0

6
-2

4

2
0
2
2
-0

7
-1

5

2
0
2
2
-0

8
-0

5

2
0
2
2
-0

8
-2

6

2
0
2
2
-0

9
-1

6

2
0
2
2
-1

0
-0

7

2
0
2
2
-1

0
-2

8

2
0
2
2
-1

1
-1

8

2
0
2
2
-1

2
-0

9

2
0
2
2
-1

2
-3

0

2
0
2
3
-0

1
-2

0

2
0
2
3
-0

2
-1

0

2
0
2
3
-0

3
-0

3

国外甲醇产能/产量/开工率
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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：厂库、港口双去库。社会总库去库，中性偏低位
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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)
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到港量与库存：实际到港量较上周增加，小幅高于2022年到港量均值
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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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鲁南周五价格与到港量

甲醇到港量（周/万吨） 鲁南地区（每周五价格）

线性 (甲醇到港量（周/万吨）)
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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） 18

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

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

甲醇到港量（周/万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年

数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所



需求量：甲醇传统下游厂家库存小幅上升，国内待发订单数量小幅增加（+0.572万吨）
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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大于检修产能

20* 时间未确定但预期将变动的装置产能

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

大唐多伦 168 煤炭 2023/2/22 2023/3/14 停车检修，烯烃同步 悦安达 20 焦炉气 2023/2/7 待定

兖矿榆林二期 80 煤炭 2023/4月 4月份计划检修 光大 15 焦炉气 2023/2/9 待定

内蒙荣信二期 90 煤炭 2023/3/15 2023/4/10 计划3.15起检修25天 骏捷新材料 25 焦炉气 2023/2/28 2023/3/2

青海中浩 60 天然气 2022/10/31 2023/4月 限气停车 山西华昱 120 煤炭 2023/2/7 2023/2/28

陕西润中 60 煤炭 2023/1/11 2023/3月 成本问题停车，关注后续重启 河北金石 10 煤炭 2023/2/13 2023/2/26

黄陵 30 焦炉气 2023/2/19 2023/2/26 停车检修，已恢复 华中 鹤煤 60 煤炭 2022/11/13 2023/2/28

宁夏能化 60 煤炭 2023/1/29 2023/3/1 成本问题降负，近期负荷有提升 云天化 26 煤炭 2023/1/1 2023/3/1

新奥一期 60 煤炭 4月份计划检修 四川煤焦化 7 焦炉气 2023/2/26 2023/3/5

宁夏宝丰 150 煤炭 2023/2月初 2023/2/24 甲醇检修，已恢复；烯烃正常 山东 明水大化 60 煤炭 2023/4月

新疆新业 50 煤炭 2023/3/1 待定 目前空气问题，略降负 华东 中安联合 170 煤炭 2023/2/26 2023/3/5

内蒙博源 100 天然气 2022/10/31 2023/3月 限气停车，计划3月份重启，待跟踪

东华 60 煤炭 2022/9/5 2023/2/28 重启后维持半负荷,2月底已恢复正常

装置运行情况

预期变化产能*：

万吨(年)
-

环保，降负运行

环保，降负运行

短停检修，尚未恢复

停车检修，已陆续恢复

锅炉故障临停，目前重启中

成本问题停车,2.21点火，已于2月底

附近出产品，目前恢复正常

成本问题停车，3.1已逐步重启

设备问题停车，预计一周

计划4月份检修

停车检修，烯烃正常

西北

华北

西南

损失产能：

万吨(年)
225

恢复产能：

万吨(年)
528
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宏观指标：2月制造业PMI高于预期，节后企业经营改善，消息利好提振市场信心。
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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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进出口：12月进口量增加（+6.27万吨），出口量减少（-0.38万吨），净进出口量增加
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所



甲醇下游-概览：下游整体加权开工率较上周基本持平

24

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 80.75% 79.33% -1.42% -10.44%

醋酸 81.90% 83.93% 2.03% -5.06%

甲醛 42.13% 47.49% 5.35% 16.11%

二甲醚 15.29% 15.74% 0.45% 12.45%

MTBE 59.09% 59.09% 0.00% 12.42%

加权开工率涨跌幅 0.07%



CTO/MTO：CTO/MTO开工率较上周小幅下降，采购量下降
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华东地区/西北地区采购量
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醋酸：醋酸市场价格小幅上涨，开工率上升，产量、库存均稳中有增
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甲醛：甲醛市场价格小幅上涨，开工率上升，产量继续增加，利润下降
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二甲醚/MTBE：二甲醚市场价格小幅上涨，开工率小升；MTBE市场价格小幅上涨，开工率小降
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数据来源：钢联 Wind 金联创 隆众 国联期货研究所



甲醇传统下游利润：整体利润偏低
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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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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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