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月度报告 2023 年 10 月 26 日 星期四

去库预期延后，甲醇估值下移
方婕 Z0010454

陈婧玥 F03087372

电话 0591-87892521

一．行情回顾

10 月甲醇处于震荡偏弱的走势，国内开工维持高位且到港集中，甲醇供应相对充裕，

而需求持稳，港口去库不及预期，同时煤价持续回调，成本支撑松动，期现价格同步下滑，

截止 10 月 27 日，太仓现货报价 2440 元/吨，MA2401 合约回落至 8 月中旬以来的低点，

收盘价为 2437 元/吨，基差收敛至接近平水。

图表 1：甲醇价格走势

数据来源：iFind

摘要

国内开工窄幅波动，11 月进口延续放量，而传统需求已近旺季尾声，港口某 MTO 装置

传闻 11 月初停车，需求有见顶回落迹象。在供应充裕及需求转弱预期下，甲醇季节性去库

受阻，11 月去库预期或延后，且煤价仍有下行空间，预计甲醇估值进一步下移，不过下方

空间受限气预期制约，或相对有限，关注成本线附近支撑，注意交易节奏，做好止盈止损。

风险点：宏观扰动、能源价格异动、暖冬、限气力度、装置意外停车
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二．基本面分析

1.成本端：需求不佳，煤价仍有下行空间

大秦线检修提前结束，前期安全检查的煤企陆续复产，叠加冬季煤炭保供政策落地，

供应明显回升，而煤耗处于季节性低位，港口出现连续累库，煤价持续阴跌，甲醇成本支

撑下移。

目前印尼供应扰动减弱，进口煤后续应有提升，煤炭供应相对充裕，而目前终端库存

偏高，备煤空间有限，下游采购意愿不强，短期需求较弱，预计煤价仍延续下行，对甲醇

支撑进一步松动。

2.供应端：国内外供应压力仍存，关注冬季限气力度

从 7 月至 10 月初，受上游利润修复影响，甲醇开工率一路上升至 85.49%，创历史新

高。但由于煤价高企导致煤制企业亏损，秋检陆续进行，开工出现高位回落，但装置多为

短停，且随着煤价下行，煤制利润有所修复，截止 10 月 27 日，内蒙煤制甲醇周度利润为

-133 元/吨，较煤制利润前低点 10 月 11 日增长 54.78%，部分前期检修装置计划重启，

因此短期利润下滑对开工影响相对有限。而气制装置目前处于盈亏平衡附近，西北于 10 月

底开始限气，青海中浩将停车，其余天然气制甲醇装置暂未公布检修计划，对缓解供应压

力作用暂不明显。综上，预计 11 月国内甲醇供应稳中偏高，关注低利润及限产限气对生产

装置的影响。

进口方面，自 5 月以来，甲醇连续 5 个月进口量超过 120 万吨，虽然期间海外装置变

动频发，且天然气价大幅波动，引发市场对海外甲醇供应的担忧，但终未影响我国进口总

量，10 月进口量预计约 127 万吨，依旧维持较高水平。目前远月到港的伊朗船货商谈在

270 美元/吨（加点 0-1.2%），进口利润仍存，加上近期天然气价回落，生产利润走扩，

国际甲醇开工有所回升，同时海外需求偏弱导致更多货源流转到国内，预计 11 月仍将延续
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高进口量，进口压力不减，后续进口减量或需待 12 月伊朗限气后才能有所显现，不过天然

气价高位波动难料，或对限气节奏产生影响，关注欧洲天然气情况。

图表 2，3：甲醇开工率，海外甲醇开工率

数据来源：iFinD

3.需求端：需求见顶，利好暂出尽

目前需求处于巅峰，随着斯尔邦、兴兴重启，及渤化装置开车，下游烯烃装置基本全

开，开工率达到历史新高；同时传统需求在消费旺季影响下，其加权开工率也处于同期高

位，后续很难进一步增长，需求端利好暂出尽，且临近“银十”尾声，传统需求预期逐渐

转弱，叠加部分烯烃装置因利润问题计划提前检修，需求见顶回落概率较大，关注烯烃装

置变动情况。

图表 4：甲醇制烯烃开工率

数据来源：iFinD
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4.库存端：高进口背景下，港口季节性去库受阻

港口库存方面，库存在连续增长四个月后，10 月上旬，因到港量大幅缩减加上需求表

现强势，港口去库明显，回落至 90 万吨以下。目前进口窗口打开，根据船期推算，截止

10 月 15 日，中东区域装船 50.9-54.9 万吨，非伊暂观装船量 25.14 万吨，且卸货速度正

常，预计 11 月进口可回升至 130 万吨水平，在高进口背景下，港口季节性去库受阻，11

月内恐难见到港口有效去库。

内地库存方面，今年基本处于同期偏低水平，在国庆惯性累库后，由于生产装置意外

停车叠加传统需求处于消费旺季，内地库存下降，内地表现强于港口，港口内地价差收缩。

后续随着旺季结束，传统下游逐渐季节性转弱，且内地生产企业延续高开工，11 月内地去

库的持续性存疑。

图表 5，6：甲醇港口、内地库存

数据来源：iFinD

三．总结

10 月甲醇呈现供需两旺状态，但在进口延续放量及需求转弱预期下，11 月去库预期延

后，且煤价仍有下行空间，预计甲醇估值进一步下移，不过下方空间受限气预期制约相对

有限，关注成本线附近支撑，注意交易节奏，做好止盈止损。

风险点：宏观扰动、能源价格异动、暖冬、限气力度、装置意外停车
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