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国信期货甲醇月报 

供应预期缩减，甲醇库存拐点或将不远 

2025 年 10 月 26 日 

主要结论 

煤制利润大幅下滑，煤头装置检修增多，国内开工见顶回落，产区库存小幅

累积。10月国内甲醇装置检修增多，开工率见顶回落，由于本年度春季检修不及

预期，随着煤制甲醇利润下滑，秋检逐步兑现。截至月底，国内甲醇整体装置开

工负荷为 75.85%，较 9 月底下跌 1.38 个百分点。10-11 月约有 460 万吨甲醇装

置存在检修计划，同时西南天然气装置即将在 11 月中旬进入冬季检修，关注这

部分产能的停车进度。下游多以消耗前期库存为主，烯烃企业采购量也出现下滑，

内地代表企业库存升高，较 9月底代表企业库存上涨了超过 12%，内地价格大幅

下滑。 

沿海可流通货源形成压制，库存拐点或将不远。伊朗前期停车检修的甲醇

装置多于国庆节期间重启恢复，本月预估装港量依然较多，非伊到港量同样较

多。本月沿海甲醇公共罐区库存延续累积，可流通货源同样大幅增加。截至月

底，沿海甲醇库存154.1万吨，相比9月底继续大幅累积了11.5万吨。冬季印度

需求预期稳定且价格偏高，后期中东、东南亚货物抵达中国数量或将缩减，同

时南美洲货物抵达中国数量同样将有所下降，四季度整体非伊船货抵达中国数

量预计将有所缩减，预计10月中国甲醇进口量在150万吨左右，虽然本月少数受

制裁船舶未能正常卸货，但国际甲醇装置多数维持稳定运行，非制裁船货和非

伊船货未有减少迹象，短时沿海库存未见去化，然库存拐点或将不远，关注中

东限气时间。 

下游增量有限，关注新增产能投产情况。10月甲醇各下游开工率均有所下

行，截至月底，甲醇整体下游加权开工率约为76.5%，较上月底下滑4.5个百分

点。前期下游工厂提前低价囤货，节后刚需补货需求较差，目前以消耗现有库

存为主。外采甲醇的MTO装置平均负荷78%，较上月底下滑4.36个百分点。内蒙

宝丰（一期）100万吨MTO装置停车，导致月底国内CTO/MTO开工整体下降，不过

其检修时间较短，影响尚可。江苏斯尔邦80万吨MTO装置、南京诚志一期29.5万

吨、二期60万吨MTO装置后期均有降负计划，宁波富德60万吨MTO装置计划12月

上旬停车检修约一个月。另外关注联泓新装置投产进度。 

综合来看，近期宏观事件扰动颇多，虽然地缘政治、国外甲醇装置计划外停

车等利好消息频出，但市场供应量仍较为充足，港口库存维持高位，而下游需求

疲弱，都使得近期偏弱的基本面暂无显著改善。11月随着国内外甲醇装置季节性

限气临近，供应端存在减量预期，关注中东限气的时间以及其装置开工、装港的

情况。 

 

 

 

甲醇 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、行情回顾 

10月甲醇期货先涨后跌，截至月底主力合约MA601在2280元/吨附近震荡运行，月度跌幅约2.6%。现货

端，沿海甲醇市场呈现先涨后跌的态势，随着美国加强对伊朗制裁，受宏观心态影响，节后市场小幅反弹，

但受制于港口巨量库存，随后再次震荡回调，截至月底太仓现货价格2250元/吨，较月初涨幅约1.2%。内地

代表企业库存升高，厂家存在出货需求，同时烯烃企业采购量也出现下滑，节后传统下游的需求整体表现

也一般，且北方冬季运费上涨，产区企业让利出货，成交重心下移，截至月底内地市场价2010元/吨，较月

初跌幅约3.4%。  

图：甲醇期货价格走势（单位:元/吨） 图：甲醇各地现货价格走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

基差方面，港口基差先强后弱，内地基差大幅走弱。产销区价差方面，港口价格略有上行，主产区企

业存在出货需求，跌幅大于销区，倒流窗口关闭，同时产销区套利窗口仍未打开。 

图：甲醇产销区价差（单位：元/吨） 图：甲醇基差走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：甲醇港口基差（单位：元/吨） 图：甲醇内地基差（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

外盘方面，10 月欧美甲醇价格延续回调，中国主港和东南亚地区甲醇价格企稳。截至月底，中国主港

CFR 价格为 264 美元/吨，较月初涨幅 1.1%；东南亚 CFR 价格为 326 美元/吨，较月初持平；欧洲 FOB 鹿特

丹价格为 269 欧元/吨，较月初跌幅 0.3%；美国 FOB 海湾价格在 300 美元/吨，较月初跌幅 7.6%。 

图：甲醇外盘价格走势（单位：美元/吨） 图：甲醇内外价差走势（单位：美元/吨） 

 
 

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

二、甲醇供需情况分析  

1. 国内开工见顶回落，产区库存小幅累积 

10 月国内甲醇装置检修增多，开工率见顶回落，由于本年度春季检修不及预期，随着煤制甲醇利润

下滑，秋检逐步兑现。截至月底，国内甲醇整体装置开工负荷为 75.85%，较 9 月底下跌 1.38 个百分点，

较去年同期提升 1.29 个百分点；西北地区的开工负荷为 84.89%，较 9 月底下跌 2.2 个百分点，较去年同

期下降 1.7 个百分点。10-11 月约有 460 万吨甲醇装置存在检修计划，同时西南天然气装置即将在 11月中

旬进入冬季检修，关注这部分产能的停车进度。 
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受检修影响，内地产量仅小幅增加，10月国内甲醇产量约为 720 万吨，较上月上涨 1%，涨幅有所放

缓。但下游多以消耗前期库存为主，烯烃企业采购量也出现下滑，内地代表企业库存升高，较 9月底代表

企业库存上涨了超过 12%，内地价格大幅下滑。 

表：国内甲醇装置停车检修汇总 

时间 厂家 产能（万吨） 原料 开始时间 结束时间 

10 月 中煤远兴 60 煤 2025 年 10 月 10 日 待定 

  内蒙古东华 60 煤 2025 年 10 月 12 日 待定 

  和宁化学 30 煤 2025 年 10 月 15 日 2025 年 11 月 5 日 

  宁夏畅亿 60 煤 2025 年 10 月 5 日 2025 年 10 月 25 日 

  广纳新材料 60 焦炉气 2025 年 10 月 20 日 2025 年 10 月 30 日 

  榆林凯越 70 煤 2025 年 10 月 10 日 2025 年 11 月 10 日 

  山西焦化 20 焦炉气 2025 年 10 月 10 日 2025/10/20 

  鑫东亨 25 焦炉气 2025 年 10 月 16 日 2025/11/11 

  江苏索普 80 煤 2025 年 10 月 10 日 2025 年 11 月 10 日 

 

图：甲醇装置开工率（单位：%） 图：甲醇西北开工率（单位：%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：煤制甲醇开工率（单位：%） 图：天然气制甲醇开工率（单位：%） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇月度产量（单位：万吨）5 图：甲醇产量（单位：万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：代表企业库存 图：西北库存比价 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 
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2. 沿海可流通货源形成压制，库存拐点或将不远 

根据海关数据显示，9 月中国甲醇进口量 142.69 万吨，环比下降约 19%。2025 年月均进口量上涨至

107.11 万吨，比去年仍低 5%左右。中国转口数量有所缩减，9 月份甲醇出口量 1.774 万吨，环比下降约

11%。冬季印度需求预期稳定且价格偏高，后期中东、东南亚货物抵达中国数量或将缩减，同时南美洲货物

抵达中国数量同样将有所下降，四季度整体非伊船货抵达中国数量预计将有所缩减，预计 10 月中国甲醇

进口量在 150 万吨左右，关注中东限气时间。 

港口库存角度来看，伊朗前期停车检修的甲醇装置多于国庆节期间重启恢复，整体日度产量提升到 4

万吨附近，本月预估装港量依然较多，非伊到港量同样较多。本月沿海甲醇公共罐区库存延续累积，其中

扬州、南通和广州等地库存上升显著，可流通货源同样大幅增加。截至月底，沿海甲醇库存 154.1 万吨，

相比 9月底继续大幅累积了 11.5 万吨，同比上涨 32.64%。沿海地区甲醇可流通货源预估 88.9 万吨，月底

受到华东多数港口封航、集中排队卸货和地缘政治影响，多数进船货卸货周期被动推迟，沿海甲醇库存累

积放缓。预计 10 月底至 11 月上旬中国进口船货到港量 98 万吨。由于天气因素，外轮卸货速度缓慢，阶

段性库存累积放缓，但浮仓增多，后期随着进口船货陆续卸货，沿海甲醇库存或将再次上升。 

10 月 9 日，美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）新增 13 家中国企业 SDN 列名，并且同期制裁多

艘船舶，其中 7 艘为经常往返于中东的船舶，加上之前已经被制裁的 4 艘，截至目前 11 艘船舶被美国国

务院制裁,占到总体伊朗运力的 12%附近。制裁船舶将无法正常在中国卸货，后续伊朗到港或将缩量。 

不过虽然本月少数受制裁船舶未能正常卸货，但国际甲醇装置多数维持稳定运行，非制裁船货和非伊

船货未有减少迹象，短时沿海库存未见去化，然库存拐点或将不远。 

图：甲醇月度进口季节性（单位:万吨） 图：甲醇进口利润（单位:元） 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇出口量（单位:万吨） 图：中国转口利润（单位:美元） 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇港口库存季节性（单位:万吨） 图：甲醇港口可流通货源季节性（单位:万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇到港预报（单位:万吨） 图：MTO 企业库存（单位:万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 
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3. 产业链情况 

3.1 国际天然气价格企稳回升 甲醇进口成本再次上移 

10月底国际天然气价格在3.3美元/MMBtu左右，国际甲醇生产成本上行至1630元/吨左右，进口利润再

次下滑。 

图：甲醇与原油趋势 图：进口天然气制甲醇成本（单位：元/吨） 

  
据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.2 煤制利润大幅下滑 煤头装置检修增多 

成本角度来看，10月煤炭价格再次上涨，截至月底鄂尔多斯 Q5500价格在 575元/吨左右，涨幅超 12%。

西北煤制甲醇理论成本在 2000 元/吨附近，煤制甲醇理论现金流回落至成本线附近，煤头产能生产积极性

明显下降。 

图：煤制甲醇（内蒙）利润（单位:元/吨） 图：天然气制甲醇（西南）利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：甲醇成本支撑  
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据来源：Wind 国信期货  

3.3 下游增量有限，关注新增产能投产情况 

10 月甲醇各下游开工率均有所下行，截至月底，甲醇整体下游加权开工率约为 76.5%，较上月底下滑

4.5 个百分点。甲醇制烯烃装置平均开工率约 84.3%，较上月底下滑 4.7 个百分点。传统下游加权开工率

约 54%，较上月底下滑 3.8 个百分点。前期下游工厂提前低价囤货，节后刚需补货需求较差，目前以消耗

现有库存为主。10月中下旬华东醋酸检修装置增多，10月需求未有明显恢复，沿海价格缺乏上涨驱动。 

外采甲醇的 MTO 装置平均负荷 78%，较上月底下滑 4.36 个百分点。内蒙宝丰（一期）100 万吨 MTO 装

置停车，导致月底国内 CTO/MTO 开工整体下降，不过其检修时间较短，影响尚可。江苏斯尔邦 80 万吨 MTO

装置、南京诚志一期 29.5 万吨、二期 60 万吨 MTO 装置后期均有降负计划，宁波富德 60 万吨 MTO 装置计

划 12月上旬停车检修约一个月。另外关注联泓新装置投产进度。 

图：甲醇下游加权开工率（单位:%） 图：甲醇传统下游加权开工率（单位:%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇传统下游价格（单位:元/吨） 图：甲醇传统下游开工率（单位:%） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醛开工率（单位:%） 图：山东甲醛生产利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：卓创国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：醋酸开工率（单位:%） 图：江苏醋酸生产利润（单位:元/吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 
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图：二甲醚开工率（单位:%） 图：华北二甲醚生产利润（单位:元/吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

  

图：MTBE 开工率（单位:%） 图：MTBE 港口装置利润（单位: 元） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MTO 开工率（单位:%） 图：MTO 港口装置利润（单位: 元） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：PP-3MA  图：甲醇乙烯比价（单位:元） 

 
 

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

三、结论及操作建议 

综合来看，近期宏观事件扰动颇多，虽然地缘政治、国外甲醇装置计划外停车等利好消息频出，但市

场供应量仍较为充足，港口库存维持高位，而下游需求疲弱，都使得近期偏弱的基本面暂无显著改善。11

月随着国内外甲醇装置季节性限气临近，供应端存在减量预期，关注中东限气的时间以及其装置开工、装

港的情况。 
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