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 核心观点：上周我们建议关注 MA2409 2400-2500 区间的多单机会，本

周建议多单继续持有。当前甲醇的震荡筑底主要是基于宏观和基本面，

宏观上近期均是在交易衰退预期，因为我们看到的是工业品的整体回

调，甲醇也难以幸免，不过基于自身的强预期，甲醇的回调幅度相对较

小，不过周四美国经济数据的好转或将使宏观情绪有所改善；另一个就

是基本面，当前下游需求仍处于较低水平，自身上涨动力不强，不过在

上周周报中我们提到当前需求正在逐渐度过最艰难的时刻，上周末浙江

兴兴 MTO 的重启也是对此观点的印证。因此从宏观和基本面两个方面

来看均有改善的预期，我们仍建议持有多单，或回落后继续布局多单，

这一策略的核心是交易需求的恢复预期，09 合约对应的旺季需求有向

上动力，策略的安全边际在于旺季煤价能给予甲醇成本支撑，且甲醇价

格的下跌能更有利于交易 MTO 需求重启。

 策略建议：上周建议关注 MA2409 2400-2500 区间的多单机会，本周建

议多单继续持有。
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一、行情回顾

0719-0725：震荡筑底

近一周甲醇价格继续震荡筑底，一方面是本身基本面影响，需求仍处于较低水平，港口继续

累库，甲醇上行受阻，另一方面是宏观影响，近一周市场主要交易衰退预期，主要工业品均出现

回落，周五受美国经济数据好转影响，衰退预期交易有一定收缩，工业品出现反弹。

图表 1：【MA】近两周主力合约收盘价（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所

二、基差与价差

沿海MTO重启预期增强，港口基差逐步企稳走强

甲醇华东地区基差逐步企稳走强走强，7 月 18 日华东港口基差为-15 元/吨，7 月 25 日为 21

元/吨，上周末浙江兴兴重启，沿海 MTO 重启预期继续增强，港口现货价格有企稳走强趋势；价

差方面，09-01 价差小幅走强，旺季将至，09 合约相对偏强，7 月 18 日 09-01 价差为-75 元/吨，7

月 25 日为-67 元/吨。
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图表 2：【MA】09 基差（华东） 图表 3：【MA】09-01 价差

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

三、供给端分析

1、成本与开工：煤价弱稳，煤制开工再度下滑

逐步进入用煤旺季，沿海港口进入去库阶段，但煤炭供应整体充裕，煤价弱稳，截至 7 月 25

日，秦皇岛动力煤平仓价为 857 元/吨，环比+4 元/吨，大同动力煤车板价为 765 元/吨，环比-10

元/吨。本周上游煤制开工再度下滑。截至 7 月 25 日，煤制甲醇企业周度开工率为 63.62%，环比

-3.79 个百分点，同比-8.39 个百分点；气制甲醇企业周度开工率为 55.87%，环比-0.56 个百分点，

同比+22.45 个百分点。

根据隆众资讯数据，截至 7 月 125 日当周甲醇日产量约为 21.8 万吨，产量有一定下滑，内地

去库，不过港口由于需求处于低位加上到港量较多，仍处于累库阶段。

图表 4：【MA】煤制利润（元/吨） 图表 5：【MA】天然气制利润（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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图表 6：中国煤制甲醇周度开工率（%） 图表 7：中国天然气制甲醇周度开工率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所

2、库存：内地去库，港口延续累库

本周内地去库，主要原因是上游煤头企业开工检修增多，截至 7 月 24 日，西北地区库存为 22.44 万吨，

环比-2.83 万吨，同比+3.44 万吨。港口则因为需求仍处于低位，加上到港量较多卸货正常而延续累库，截至 7

月 25 日，华东港口库存为 60.7 万吨，环比+2.4 万吨，同比+0.9 万吨。根据隆众资讯数据，至下周三，预计进

口样本到港计划预估在 29.82 万吨附近，当前下游重启预期较强，浙江兴兴上周末已重启，沿海 MTO 装置开

工率逐步触底反弹，后续港口的累库压力将逐步减小。

图表 8：【MA】华东港口库存（万吨） 图表 9：【MA】西北地区库存（万吨）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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四、需求端分析

1、MTO需求：浙江兴兴重启，MTO开工率逐步触底反弹

甲醇制烯烃（MTO）是甲醇的第一大消费去向，目前占比已超过 50%，下游 MTO 装置利润情

况对甲醇的需求有着重大影响。当前下游装置估算利润有明显修复，装置重启预期也逐步加强。

上周末浙江兴兴 69 万吨/年 MTO 装置重启，下游开工率触底反弹，截至 7 月 25 日，下游甲

醇制烯烃周度开工率为 57.99%，环比+2.83 个百分点，同比-14.05 个百分点；外采甲醇制烯烃企业

的周度开工率为 44.43%，环比+8.73 个百分点，同比-24.11 个百分点。当前对下游的交易重心并不

在停车的现实，而在于重启的预期，浙江兴兴重启后，下周山东、内蒙地区仍有装置预计重启，

MTO 开工率预期继续走高。

图表 10：【MTO】西北装置利润（元/吨） 图表 11：【MTO】华东装置利润（元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 12：中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率（%） 图表 13：中国外采甲醇制烯烃企业周度开工负荷率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所



[table_page]

甲醇周报

第 8页共 11页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2、传统需求：8月或有一定下滑

甲醇传统下游包括醋酸、MTBE、甲醛及二甲醚等，消费占比分别为 5.59%、5.65%、4.84%及
1.65%左右，本周甲醇传统下游加权利润维持稳定，加权开工率有一定下滑，8 月为传统淡季，对

甲醇需求支撑有限，传统需求释放需等待“金九银十”：

①醋酸：本周醋酸价格环比下降 120 至 3080 元/吨，醋酸开工率维稳至 96.55%。

②甲醛：本周甲醛价格环比下降 30 至 1040 元/吨，甲醛开工率小幅下滑 28.29%；

③MTBE：本周 MTBE 价格环比上升 50 至 6800 元/吨，MTBE 开工率下滑至 50.03%；

④二甲醚：本周二甲醚价格维持在 3540 元/吨，二甲醚开工率上升至 16.36%。

图表 14：甲醇传统下游加权利润（元/吨） 图表 15：甲醇传统下游加权开工率（%）

图表 16：【醋酸】利润（元/吨） 图表 17：【醋酸】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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图表 18：【甲醛】利润（元/吨） 图表 19：【甲醛】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 20：【MTBE】利润（元/吨） 图表 21：【MTBE】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

图表 22：【二甲醚】利润（元/吨） 图表 23：【二甲醚】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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五、总结与展望

观点：上周我们建议关注 MA2409 2400-2500 区间的多单机会，本周建议多单继续持有。当前

甲醇的震荡筑底主要是基于宏观和基本面，宏观上近期均是在交易衰退预期，因为我们看到的是

工业品的整体回调，甲醇也难以幸免，不过基于自身的强预期，甲醇的回调幅度相对较小，不过

周四美国经济数据的好转或将使宏观情绪有所改善；另一个就是基本面，当前下游需求仍处于较

低水平，自身上涨动力不强，不过在上周周报中我们提到当前需求正在逐渐度过最艰难的时刻，

上周末浙江兴兴 MTO 的重启也是对此观点的印证。因此从宏观和基本面两个方面来看均有改善的

预期，我们仍建议持有多单，或回落后继续布局多单，这一策略的核心是交易需求的恢复预期，

09 合约对应的旺季需求有向上动力，策略的安全边际在于旺季煤价能给予甲醇成本支撑，且甲醇

价格的下跌能更有利于交易 MTO 需求重启。

策略建议：上周建议关注 MA2409 2400-2500 区间的多单机会，本周建议多单继续持有。

风险提示：煤价、油价大幅变动，MTO 重启不及预期。
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免责条款：

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，
不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行期货投资所造成的一切后果，本公司概不负责。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

宏源期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货交易咨询业务资格。
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