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投资有风险 理财请匹配 

 

弱现实博弈强预期，甲醇区间震荡策略   甲醇行业 

 

内容提要： 

◆ 2025 年三季度，甲醇期货价格整体呈现震荡偏弱格局。7 月底受煤炭成

本端波动影响，价格出现阶段性反弹，但未能持续；8 月中旬港口持续累

库叠加煤炭价格进一步走弱，甲醇跌破关键技术支撑位。目前市场表现为

“弱现实”与“强预期”之间的博弈，整体走势承压。 

◆ 供给方面，国内开工率预计仍将保持高位。9 月底至 10 月初有多套装置

计划恢复，供应压力不减，但需关注四季度天然气限气政策对气头装置开

工的可能影响。进口端压力依然显著，伊朗货源持续流向中国，若四季度

伊朗进入传统限气季节，进口量或有边际收缩，届时将对港口累库节奏产

生一定抑制。 

◆ 需求方面，浙江兴兴、神华新疆等 MTO 装置重启，将一定程度提振甲醇需

求，尤其是沿海地区消耗能力有望增强。传统下游如甲醛、二甲醚等目前

表现依旧疲软，若甲醇价格进一步回落，下游利润有望修复，叠加“银十”

及长假备货需求，或对市场情绪带来阶段性提振。 

◆ 库存结构仍是市场核心矛盾。港口库存持续创下新高，内地因烯烃外采需

求稳健库存相对偏低，两地分化格局仍将延续，目前内地对港口的分流作

用有限，去库仍需依赖进口减量或沿海 MTO 需求实质性回升。 

◆ 总结及策略推荐：高港口库存压制价格上行，加之现期需求恢复不佳，甲

醇预计短期持续区间震荡，建议以波段操作为主。若旺季需求显著改善、

伊朗限气执行力度超预期，甲醇有望上行突破；反之，则可能进一步下探

支撑位。 

◆ 风险因素：伊朗限气执行情况、港口累库速度、旺季需求实际兑现情况 
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2025 年三季度甲醇期货价格整体冲高回落，成本推动盘面走势，具体来看： 

7 月中上旬伊朗冲突减缓，甲醇价格震荡运行。7 月底，受煤炭“反内卷”政策提振，甲醇价格在成本端推动下

震荡走高，但随即快速跟随煤炭价格回落，于颈线位附近陷入震荡。8 月中旬，港口累库预期持续带来供给端压

力，同时煤炭价格进一步下探，导致甲醇一度跌破颈线位，后又受“金九银十”预期提振，陷入“弱现实”与“强

预期”的博弈，呈现震荡偏弱格局。截止 9 月 18 日，MA 主力报收于 2361 元/吨，较 2025 年 6 月 30 日收盘下跌

2.15%。 

图 1.2025 年三季度甲醇期货价格走势图（单位：元/吨） 
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资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

一、 三季度开工率先跌后涨，预计短期高位运行，中长期回落 

6 月份底，受甲醇价格下跌压缩利润和淡季影响，检修装置较多。随着“金九银十”旺季到来，内地市场不

断走强，下游烯烃支撑稳健，企业出货顺畅，市场价格震荡上行，使甲醇利润小幅提升。前期检修装置于 8 月下

旬至 9 月初集中回归，导致旺季前开工率不断提升；近期，受部分装置故障检修影响，开工率有所下滑。2025 年

甲醇前半年释放新产能共计 670 万吨/年，致使年内产量虽受开工率影响有小幅波动但一直平稳位于高位运行。

三季度甲醇开工率平均为约 83.95%，同比减少 4.54 个百分点；8 月产量为 836.1 万吨，同比增加 8.44%。 

 

 

第一部分   2025 年三季度行情回顾 

 

第二部分   供给端分析 
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图 2.甲醇国内开工率（单位：%） 图 3.甲醇国内月度产量（单位：吨） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 

图 3.煤制生产毛利（单位：元/吨） 图 4. 焦炉气制生产毛利（单位：元/吨） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 

表 1.2025-2027 年甲醇新装置投产计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能  投产计划 

内蒙古宝丰（二期） 280 2025 年 1 月 14 日 

甘肃刘化 10 2025 年 3 月 11 日 

内蒙古宝丰（三期） 280 2025 年 3 月 21 日 

新疆中泰化学 100 2025 年 5 月 10 日 

新星惠尔 20 预计 2025 年底 

中能建氢 6 预计 2025 年 

中化学 38 预计 2025 年 

上海电气 5 预计 2025 年 

浙石化 50 预计 2025 年底 

中煤榆林二期 220 2026 年上半年 

神华包头 200 2027 年 

合计  1209 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 

据隆众资讯，9 月底 10 月初恢复甲醇装置共 8 套，涉及产能共计约 325 万吨/年；10 月检修装置共 3 套，涉

及产能共计约 180 万吨/年。前期淡季检修装置在 9 月底集中回归，可以预见到，未来甲醇开工负荷或将继续稳

步上升， 而后在 10 月中旬或有小幅回落，但整体应持稳于较高水平。中长期来看，后续装置开工将主要受国内

西南限气影响，11 中下旬至年底天然气制甲醇开工或将下降，供应小幅收缩，进而影响整体开工负荷情况。 

表 2.2025 年四季度甲醇检修计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能  检修计划 

江油万利 15 6.11-9.30 

中原大化 50 6.24-9.30 

晋丰闻喜 10 7.21-9.30 

陕西润中（长武） 60 8.1-9.30 

晋煤华昱 120 9.10-9.30 降负 

新疆兖矿 30 9.5-9.30 

新疆众泰 20 9.7-10.1 

奥维乾元 20 8.19-10 月长假后 

中煤远兴 60 10.9-10.28 

内蒙古东华 60 10.15-11.3 

宁夏畅亿 60 10.15-11.13 

榆林凯越 70 10 月中下旬，约 20 天 

包钢庆华 20 节后，预计 25 天 

合计  595 

资料来源：钢联  新纪元期货研究 

二、 进口居高持稳，关注四季度冬季限气情况 

7 月初，伊朗自地域冲突减缓后，甲醇装置复工重启，开工率快速攀升至高位；随着 8 月 Bushehr 装置短停、

9 月 Bushehr、Kimiaya 装置陆续故障检修，开工率呈现先抑后扬再转弱的动态变化。隆众数据显示，截止 9 月

19 日，国外甲醇开工率在 68.62%，同比增加 0.05 个百分点。进口数量方面，7 月受台风极端天气影响，部分外

轮推迟至 8 月卸货，因此 7 月进口量环比下降，而 8 月进口量激增至 175.98 万吨，环比涨 59.59%，同比涨 44.08%。

国外的高开工负荷带来进口供应的持续压力，预计未来高进口模式短期内仍难以逆转，四季度的伊朗限气风险将

成为未来解决进口压力的关键变量。 

 

图 5. 甲醇国外开工率（单位：%） 图 6.甲醇进口数量（单位：吨） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 

三、三季度呈现内地强港口弱格局，短线预期分化态势延续 

自 7 月开始，港口库存持续累库，三季度创近五年新高水平，主要原因有：伊朗在前期地缘扰动之后快速复

工，出口量大幅增加；受美国制裁影响，印度无法正常接收伊朗船只，迫使更多伊朗货物流向中国；同时，沿海

烯烃装置浙江兴兴于 7 月 30 日停产，9 月 12 日预计投料重启，总停车共 43 天，导致高进口时期的沿海地区下

游需求较弱，甲醇重要去向受阻。据隆众数据，截止 9 月 24 日，港口库存 149.22 万吨，同比增加 56.74%，较 6

月 27 日增加 122.54%。 

 

内地库存受前期 MTO 新产能释放影响，三季度一直处于低位运行。同时，宁夏宝丰甲醇装置于 8 月 1 日检

修，9 月 4 日重启不稳，故又延续停车至 9 月 18 日，配套烯烃装置正常运行，为内地带来持续性烯烃外采缺口。

随着港口库存持续累库，港口低价货物逐渐“倒流”内地，加之 7 月检修的装置于 8 月中下旬集中重启，内地库

存有所回升，但仍处于往年低位。截止 9 月 24 日，内地库存 31.99 万吨，同比减少 26.76%。 

目前烯烃需求坚挺，内地市场供应压力不大，未来的供应矛盾主要聚焦于港口库存去化情况上。浙江兴兴虽

已于 9 月中旬重启，对消耗库存有一定的支撑作用，但只要进口端未有明显利好信息出现，港口高库存压力仍将

图 7. 甲醇港口库存（单位：吨） 图 8.甲醇内地库存（单位：吨） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 
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持续。内地与港口市场将继续分化，核心关注点在于，在内地市场强势格局下，由区域价差驱动的货源倒流增量

能否延续。 

一、烯烃需求稳健，为市场提供支撑 

图 9.国内 MTO 开工率（单位：%） 图 10.甲醇企业订单（单位：吨） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 

三季度 MTO 开工率于 84%左右持稳，受装置检修影响小幅波动，支撑内地库存低位运行。其中，宁夏宝丰（一

期）甲醇装置检修为内地市场提供烯烃持续性外采缺口；浙江兴兴停车使沿海烯烃需求偏弱，加之进口增加，港

口货物不断累积，内地与港口市场不断分化。钢联数据显示，截至 9 月 18 日，MTO 开工率为 83.81%，同比减少

8.03 个百分点。三季度企业订单整体先跌后涨，8 月中旬已至低位反弹，目前节前厂商备货情绪积极，仍有继续

增加预期。截至 9 月 17 日，企业待发订单在 23.38 万吨，同比减少 6.16%。 

随着烯烃利润不断回温至年内高点（-600 元/吨左右）、山东联泓新科预计 12 月投产 36 万吨/年烯烃新产

能，加上浙江兴兴、神华新疆、宁夏宝丰三期的复工支持，烯烃开工负荷仍有一定的上升空间。未来 MTO 开工率

预期先扬后稳，特别是沿海烯烃重启后趋稳，将对放缓港口累库速度有一定帮助，关注未来检修情况及需求的可

持续性。 

表 3.2025 年第三季度烯烃检修记录（单位：万吨） 

企业名称 烯烃产能 检修时间 

延长中煤榆林（二期） 60 7.1-8.15 

中原乙烯 20 7.7-8.23 

浙江兴兴 69 7.30 停车，9.12 重启 

宁夏宝丰（一期） 60 配套甲醇 8.1 -9.4 

神华新疆 60 8.10- 9 月中旬，上下游同步 

宁夏宝丰（三期） 90 9.4 烯烃停车，9.8 甲醇停车 

第三部分   需求端分析 
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青海盐湖 33 9.11 烯烃停车 

宁夏宝丰（一期） 60 配套甲醇 9.8-9.14 

资料来源：钢联  新纪元期货研究 

二、传统下游表现不佳，等待旺季指引 

传统下游方面，整体自三季度以来开工率均呈下降趋势，特别是二甲醚，持续位于往年低位运行。旺季到来，

传统需求却未受到明显提振，表现不佳。主要原因是甲醇价格前期上涨，持续挤压下游利润。近半年传统下游毛

利几乎全线亏损，在传统下游需求中占比最多的甲醛，已经维持三年亏损状态。 

目前传统下游是弱现实强预期博弈的核心矛盾点，未来随着甲醇价格逐渐下降，下游毛利逐步修复，当前弱

现实态势可能有所改观，需持续关注传统下游的实际兑现程度。 

展望四季度： 

图 11.国内甲醛开工率（单位：%） 图 12.国内冰醋酸开工率（单位：%） 
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资料来源：钢联  新纪元期货研究 资料来源：钢联  新纪元期货研究 

图 13. 国内 MTBE 开工率（单位：%） 图 14. 国内二甲醚开工率（单位：%） 
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第四部分 后市展望 
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8 投资有风险 理财请匹配 

供给方面，国内开工率预计仍将保持高位。9 月底至 10 月初有多套装置计划恢复，供应压力不减，但需关

注四季度天然气限气政策对气头装置开工的可能影响。进口端压力依然显著，伊朗货源持续流向中国，若四季

度伊朗进入传统限气季节，进口量或有边际收缩，届时将对港口累库节奏产生一定抑制。 

需求方面，浙江兴兴、神华新疆等 MTO 装置重启，将一定程度提振甲醇需求，尤其是沿海地区消耗能力有

望增强。传统下游如甲醛、二甲醚等目前表现依旧疲软，若甲醇价格进一步回落，下游利润有望修复，叠加

“银十”及长假备货需求，或对市场情绪带来阶段性提振。 

库存结构仍是市场核心矛盾。港口库存持续创下新高，内地因烯烃外采需求稳健库存相对偏低，两地分化

格局仍将延续，目前内地对港口的分流作用有限，去库仍需依赖进口减量或沿海 MTO 需求实质性回升。 

总结及策略推荐：高港口库存压制价格上行，加之现期需求恢复不佳，甲醇预计短期持续区间震荡，建议

以波段操作为主。若旺季需求显著改善、伊朗限气执行力度超预期，甲醇有望上行突破；反之，则可能进一步

下探支撑位。 

风险因素：伊朗限气执行情况、港口库存拐点、旺季需求实际兑现情况、国内西南限气情况 
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