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内容摘要：

11 月份甲醇期货主力 MA2601 合约先下跌后反弹，整体跌幅达 2.06%。11

月上旬和中旬因下游 MTO 装置检修增加以及港口持续累库，甲醇承压下跌；11

月下旬随着海外装置大量停车检修，进口量下降预期提振甲醇期货止跌反弹。

对于后市，从供应来看，12 月份国内西南地区天然气制甲醇装置计划检修，

海外甲醇装置计划检修量亦较高，12 月至明年 1 月份甲醇进口量环比将继续下

滑，甲醇行业开工率下降以及进口量下降对甲醇期货价格形成支撑作用。从需

求来看，12 月份甲醇下游传统行业处于季节性淡季，不过部分醋酸和 MTO 检修

装置计划重启，12 月份甲醇下游需求将边际改善。从成本来看，冬季煤炭需求

将支撑煤炭价格，煤炭价格稳定将对甲醇价格形成底部支撑。

综合考虑，从供需来看，若检修的 MTO 装置重启以及甲醇港口库存持续下

降，12 月甲醇供需将边际改善，期货或将延续反弹。反之，若港口库存并未持

续下降，甲醇供需不紧张，甲醇期货将区间震荡为主。

操作建议方面，建议动态关注港口库存变动，若港口库存持续下降，则关

注 MA2605 合约逢回调多单配置机会。反之，若港口库存未能持续下降，则以区

间震荡思路操作。对冲策略方面，12 月若新增 MTO 产能投产叠加前期停车的 MTO

装置重启，PP-MA 价差或将走弱，关注 PP 和甲醇阶段性套利机会。

关注风险点：

风险点一：若 MTO 检修时间大于预期，甲醇期货将重回下跌态势。

风险点二：若煤炭价格波动较大，甲醇或将受到联动作用。

风险点三：关注国内外经济政策变动以及地缘因素，若国内外继续出台刺

激经济举措（比如降准降息），甲醇期货价格将受提振反弹。若东欧局势缓和，

国际原油大跌，甲醇交投情绪将受到一定压力。
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图 1：甲醇期货主力合约走势图 （元/吨）

资料来源：同花顺，上海中期

主要因素分析：

一、国内甲醇装置开工率将小幅下降，国产量环比仍将稳定

10 月份国内甲醇检修装置陆续重启，甲醇行业平均开工率环比 9 月份回升，加上 10 月份生产天数

比 9 月多 1 天，10 月甲醇产量环比回升。根据国家统计局数据，2025 年 10 月国内甲醇产量为 877.45

万吨，环比增加 8.42%，同比增加 5.73%。1-10 月国内甲醇累计产量为 8416 万吨，同比累计增加 11.05%。

11 月国内甲醇装置周度开工率继续小幅增加，处于近四年历史偏高水平，11 月份甲醇产量或和 10 月份

相当。12 月份西南地区天然气制甲醇行业一般降负荷运行或停车，12 月份国内甲醇行业整体开工率将

小幅下降。不过 12 月生产天数比 11 月多 1 天，甲醇产量环比或将维持稳定。根据金联创资讯数据，12

月初重庆川维化工、四川玖源涉及 97 万吨天然气制甲醇产能计划检修。12 月计划重启有山东盛发、山

西天源、广西华谊等，涉及产能 110 万吨。12 月份国内甲醇产量仍将难以大幅下降。11 月份甲醇传统

下游行业比如甲醛、MTBE 等行业处于季节性需求淡季，二甲醚、醋酸等下游行业对甲醇增量有限，不

过若醋酸和 MTO 行业检修的装置重启，甲醇供需将略有改善，这将支持甲醇期货价格。

表 1：国内主要甲醇装置检修变动情况 单位：万吨/年

企业 产能 原料 停车时间 开车时间 备注

黑龙江宝泰隆 10 焦炉气 2024/8/20
原先计划今年 9
月重启，目前待

定

计划重启

黑龙江隆鹏 10 焦炉气 2024/8月 2025/11月底 计划重启

山西晋丰 10 煤炭 2025/7/21 2026/1/21 停车检修 6个月

山西天源 10 煤炭 2025/8/8 2025/12 装置改造

山东盛发 17 焦炉气 2025/11/28 计划检修 15天
陕西黄陵 30 焦炉气 2024/10/1 待定 暂未重启
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重庆卡贝乐 85 天然气 2025/10/30 2026/1月 计划检修

东兖矿国际焦化 25 焦炉气 2025/11/8 2026/5/8 停车检修

大庆油田 10 天然气 2025/11/12 2026/3月 停车检修

陕西渭化 20 煤炭 2025/11/17 待定

内蒙东华 60 煤炭 2025/11/17 待定 半负荷运行

内蒙赤峰博元 15 天然气 2025/11/19 待定 因冬季限气降负至 7成

中原大化 50 煤炭 2025/11/26 待定

广西华谊 180 煤炭 2025/11/19 2025/11月底 停一套

重庆卡贝乐 85 天然气 2025/11/24 2026/1月 停车检修

重庆川维化工 77 天然气 2025/11/22 待定 降负荷，12 月初停车

四川玖源 20 天然气 2025/12 月初 2026/1 月中 计划检修

12 月份甲醇装置计划检修涉及产能合计 97 万吨

资料来源：金联创,上海中期

图 2：甲醇月度产量情况

资料来源：同花顺,上海中期
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图 3：甲醇行业周度开工率走势情况

资料来源：同花顺,上海中期

二、甲醇进口量环比将逐渐下降，出口量体量维持低位

10 月份海外甲醇行业整体开工率稳定，对中国出口量环比增加。10 月 9 日，美国财政部宣布对伊

朗船只及相关运输网络实施新一轮制裁，明确针对伊朗货物出口的航运能力。这是继 2025 年 5 月美国

将多家与伊朗航运相关的中国公司列入制裁名单后的进一步升级措施。该事件对华东地区港口甲醇卸货

形成一定影响，不过华南地区甲醇进口量影响不大。据海关总署最新数据，2025 年 10 月甲醇进口量为

161.26 万吨，环比增加 13%，同比增加 32%；1-10 月份中国甲醇累计进口 1127.93 万吨，累计同比下降

0.01%，5 月份以来甲醇进口量累计降幅逐渐收窄。10 月份甲醇进口量数量高于我们前期预期。

据金联创资讯统计，11 月进口量预估在 148 万吨的偏高水平，12 月份中国进口量预估 136 万吨。

考虑到 11 月中东装船 110 万吨，外加 11 月底因卸货能力导致部分船只卸货延期的情况，12 月进口量

预计或高于此数值，具体以海关数据为准。考虑到冬季伊朗限气等多重因素影响下，预计明年 1月份进

口到货量可能继续下滑。11 月 28 日当周国际甲醇装置开工率大幅下滑至 61.20%，周环比大幅下跌

16.23%，同比增加 2.12%。伊朗甲醇行业开工率大幅下滑至 30%附近，11 月下旬当地六套合计年产 990

万吨甲醇装置限气停车，另有一套年产 230 万吨装置计划 12 月初停车。海外甲醇行业开工率下降，这

将对甲醇价格形成支撑。

出口方面，10 月份甲醇出口量维持低位，环比有所增加。根据海关总署数据，10 月份甲醇出口量

2.7 万吨。10 月份我国甲醇主要出口至印度、新加坡、香港等地区。10 月份我国出口至印度市场 2.3

万吨，均价 270 美元/吨。美国制裁伊朗导致印度当前甲醇供应下滑，印度甲醇市场大涨。11 月我国出

口至印度仍存在利润，11 月份我国仍有少量甲醇出口至印度市场。不过我国甲醇出口体量非常小，对

国内甲醇价格支撑力度有限。
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图 4：甲醇月度进口情况 图 5：甲醇月度出口情况

资料来源：海关总署,上海中期 资料来源：海关总署,上海中期

三、甲醇生产企业库存压力不大，港口库存将逐渐下降

甲醇生产企业库存方面，10 月随着西北地区检修的甲醇装置重启以及西北地区甲醇外采量下降，

甲醇生产企甲醇库存周环比逐渐累积。11 月份甲醇生产企甲醇库存先累库后降库存。11 月下旬部分煤

制烯烃配套的甲醇装置临时检修，对外采购甲醇，当地甲醇企业库存重新下降。根据金联创资讯，11

月 26 日当周甲醇样本企业库存在 37.8 万吨附近，仍低于 2022 年以来同期水平。港口库存方面，11 月

份中旬至下旬，港口库存连续两周下降。进口货源到港相对前期下滑、西南和西北地区部分甲醇装置检

修、西北地区煤制烯烃企业外购甲醇有所增加、西北运至港口货源下降等这些因素导致 11 月港口甲醇

库存下降。11 月 26 日当周港口总库存 136.35 万吨，两周总共下降 18.01 万吨，不过同比则高于 2020

年以来同期水平。12 月份西北地区甲醇装置新增计划检修企业不多，甲醇生产企业的甲醇库存或将变

动不大，而港口总库存或将随着进口货源下降和部分 MTO 装置需求增加而继续下降。

基差方面，11 月份甲醇现货和期货价差即基差先下跌后反弹。11 月 26 日，华东地区甲醇现货和甲

醇期货价格-6.5 元/吨，现货贴水期货价格收窄。因港口库存处于高位对甲醇现货形成压力，宏观因素

以及冬季可能供应收缩预期对 1 月份交割的甲醇期货 MA2601 合约形成支撑，导致甲醇期货仍小幅升水

现货。12 月份一家 MTO 企业计划检修，而之前检修的 MTO 装置重启，一套新增 MTO 产能计划投产，沿

海地区甲醇需求环比 11 月或小幅增加，港口库存或将继续下降。12 月份随着限气供应缩减预期存在，

下游企业将在现货市场逢低补库，加上 01 合约临近交割，12 月基差或将继续回升。
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图 6：甲醇生产企业甲醇库存走势

资料来源：同花顺,上海中期

图 7：港口甲醇库存走势

资料来源：同花顺,上海中期
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图 8：甲醇基差走势情况 （华东地区现货-期货活跃合约）

资料来源：同花顺，上海中期

四、甲醇传统下游行业开工率维持低位，烯烃行业开工率将有所回升

甲醇的传统下游消费领域主要集中在甲醛、二甲醚、MTBE 和醋酸等领域。新型下游消费领域主要

为甲醇制烯烃，甲醇制烯烃占甲醇下游需求占比超过 50%。甲醛方面，甲醛主要用于制造各种板材，这

房地产行业密切相关。12 月份房地产行业产销将季节性下滑，板材需求将相应下滑，板材行业对甲醛

需求将维持偏弱局面。因此 12 月份甲醛开工率将维持低位。

二甲醚方面，二甲醚主要作为燃料（占比 90%左右），冬季二甲醚消费处于一般进入季节性旺季，

12 月份二甲醚开工率将阶段性回升，但因开工率整体较低，对甲醇需求增量不高。MTBE 方面，MTBE 主

要应用于汽油添加剂领域，增加汽油辛烷值。12 月 MTB 行业开工率或将稳定为主。醋酸行业方面，今

年醋酸行业产能继续扩张。荆门 60 万吨/年醋酸装置已于 5 月 16 日出产品；上海华谊 80 万吨/年醋酸

装置 7 月中旬投产。新疆中和合众 60 万吨/年醋酸新装置和浙江石化醋酸装置 8 月投产。不过 9 月至

10 月份醋酸装置检修较多，11 月份部分检修的醋酸装置重启，开工率从 64%回升至 73%附近。广西华谊

70 万吨装置计划 11 月底，南京塞拉尼斯检修醋酸装置计划 12 月 15 日重启，浙石化、新疆中和合众预

计 12 月重启，具体有待进一步跟踪。若以上检修的醋酸装置如期重启，12 月醋酸行业开工率将逐步恢

复至 90%左右，醋酸行业对甲醇需求将有所增加。

烯烃行业方面，11 月份山东阳煤恒通 11 月 7 日停车检修 25-30 天，华中主要装置停车，烯烃行业

开工率小幅下降至 82.76%附近。12 月份虽然有宁波富德装置计划检修，但山东阳煤装置计划重启，山

东联泓新建 45 万吨/年的 MTO 装置计划投产，预计烯烃总需求可能会有所增加。整体来看，12 月份甲

醇下游各个行业比如二甲醚、MTBE、甲醛等行业对甲醇需求变动不大，若检修的装置如期重启以及新产

能如期投产，醋酸行业需求和 MTO 行业对甲醇需求将有所增加，甲醇整体需求环比 11 月将有所好转。
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图 9：甲醇制烯烃行业开工率变化情况

资料来源：同花顺,上海中期

图 10：甲醛行业开工率变化情况 图 11：MTBE 行业开工率变化情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期
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图 12：醋酸行业开工率变化情况 图 13：二甲醚行业开工率变化情况

资料来源：同花顺,上海中期 资料来源：同花顺,上海中期

行情研判：

从供需面来看，12 月份甲醇行业供需面或将有所改善。供应方面，12 月份国内西南地区部分甲醇

装置计划检修或降负荷运行，国内甲醇行业整体开工率或将小幅下降，但因 12 月生产天数大于 11 月，

12 月份国内甲醇产量降幅不大。进口方面，随着海外甲醇行业开工率下降，12 月份甲醇进口量环比或

继续下滑。需求方面，甲醇下游甲醛、MTBE 等行业开工率将维持偏弱局面，二甲醚、醋酸、MTO 行业开

工率将有所回升，甲醇下游整体需求将有所改善。不过因港口绝对库存水平处于 2018 年以来历史同期

高位，因此 12 月份甲醇供需仍将不紧张。因此甲醇期货或将随着供需边际略改善而反弹，但反弹空间

仍旧受到限制。

从成本来看，11 月至明年 3 月份北方进入采暖季，煤炭需求将阶段性增加。11 月煤炭价格虽然有

所调整，但仍将对甲醇形成底部支撑。宏观方面，中国和美国贸易关系有所缓和，国内 12 月将召开中

央经济工作会议，海外关注美联储是否降息(12 月 11 日)，若宏观经济预期较好，这将对甲醇期货价格

形成一定支撑。成本和宏观这两方面因素将限制甲醇期货回调幅度。从库存方面来看，上游甲醇生产企

业甲醇库存压力不大，但港口甲醇库存水平较高。往年 10 月下旬港口库存开始去库，因今年需求偏弱，

导致港口去库时间往后推迟至 11 月下旬。12 月甲醇基差或将随着港口库存去化以及临近交割月继续反

弹。

操作思路方面，若 12 月新增 MTO 产能投产，检修的 MTO 装置重启，港口连续去库存，关注甲醇 2605

合约逢回调多单配置机会；若检修装置推迟重启、港口库存下降缓慢，则甲醇期货价格以区间波动看

待。对冲策略方面，11 月 MTO 利润有所修复，12 月至明年 1 月若 MTO 行业开工率回升、西南地区限气

以及冬季煤炭成本支撑偏强，甲醇期货将强于聚丙烯期货价格走势，届时关注空聚丙烯期货买甲醇期

货阶段性套利机会；反之，若 MTO 延长检修时间，聚丙烯供需面好于甲醇，则买聚丙烯空甲醇套利。

风险提示：
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风险点一：若 MTO 检修时间大于预期，甲醇期货将重回下跌态势。

风险点二：若煤炭价格波动较大，甲醇或将受到联动作用。

风险点三：关注国内外经济政策变动以及地缘因素，若国内外继续出台刺激经济举措（比如降准降

息），甲醇期货价格将受提振反弹。若东欧局势缓和，国际原油大跌，甲醇交投情绪将受到一定压力。


