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中东局势缓和，甲醇供应趋增

一、基本面

图：甲醇主力合约日 K 走势

资料来源：博易

4 月以来美伊达成两周停火协议，地缘溢价快速消退，原油同步回调，甲醇

期现货高位回落，主力合约 MA2605 维持 3000-3300 元 / 吨区间震荡。当前甲

醇价格呈现跟跌不深跌、反弹难持续的特征，短期受美伊谈判不确定性主导，波

动幅度显著放大；期现联动紧密，期货贴水现货幅度收窄，市场情绪从多头亢奋

转向谨慎观望。
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1. 美伊谈判对甲醇市场的核心影响

伊朗是全球最大甲醇出口国，占中东甲醇产能 59.78%，对华出口占我国甲

醇进口总量超 60%，且全球 60% 甲醇海运需经霍尔木兹海峡，美伊谈判直接影

响甲醇供应稳定。

图：全球甲醇出口排行榜

资料来源：Wind

短期美伊达成两周停火后进入密集博弈，双方在海峡管控、资产解冻等议题

分歧较大，消息反复致甲醇价格剧烈波动。中期谈判整体趋缓，地缘扰动将逐步

减弱。若谈判达成一致，伊朗甲醇开工维持 85% 高位，4—5 月对华出口或从 3

月不足 30 万吨增至 70 万吨，进口增量将加剧国内供应宽松格局；即便未达成

共识，冲突也难升级，仅阶段性扰动供应，难再现 3 月涨势。

整体来看，美伊谈判短期主导甲醇价格震荡，中期压制行情，后续市场将逐

步脱离地缘驱动，回归基本面，中期回调压力加大。

2. 供应端：国内高开工延续，进口边际恢复

图：国内甲醇开工率
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资料来源：卓创资讯

国内供应保持高位宽松状态，截至 4 月中旬，国内甲醇行业开工率维持在

77.5%-79.5%的历史同期高位，周度产量约 207-208 万吨。工艺结构以煤制甲醇

为主，占比约 78%，西北主产区内蒙古、陕西、宁夏装置稳定运行，企业生产积

极性居高不下。春季检修虽逐步落地，涉及中煤榆林二期、内蒙古博源等装置，

但煤制甲醇利润丰厚，企业主动检修意愿偏弱，供应仅边际收缩，未出现实质性

减量。

进口端迎来转折性变化，美伊停火后，中东至中国海运航线恢复通畅，伊朗

货源逐步回流。本周国内甲醇显性到港量 10.40 万吨，环比回升 12%以上，其中

伊朗货源占比超 60%，前期滞港船货集中卸货，预计后续单周到港量将回升至 11

万吨以上，进口供应从收缩状态转向边际宽松，有效补充国内市场流通货源。

全球供应层面，伊朗甲醇装置开工逐步修复，东南亚、中东地区货源流通性

改善，亚洲甲醇市场供应缺口快速收窄，全球供应趋松格局基本确立，对国内价

格形成持续压制。

3. 需求端：需求疲软、传统下游分化的格局

甲醇需求呈现核心需求疲软、传统下游分化的格局，整体刚需托底但无爆发

式增长，难以消化高供应压力。

MTO 装置作为甲醇最大需求端，占总需求比例约 45%，当前开工率仅

67%-69%，处于年内偏低水平。受甲醇高价、烯烃利润持续压缩影响，部分 MTO 装

置降负检修，下游企业接货意愿偏弱，以刚需随用随买为主，无集中补库行为，

对甲醇需求拉动作用显著减弱。
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传统下游需求季节性复苏但力度有限，甲醛行业开工率从 3 月初的 28.72%

回升至 42% 左右，受益于地产装修、板材需求回暖，成为需求端核心支撑；醋

酸、MTBE 行业开工率维持 50%-58%，需求平稳；二甲醚开工率仅 5%-6%，复苏

节奏缓慢，整体传统下游仅能提供基础刚需，无法形成需求增量。

区域需求方面，国内华东、华南消费区需求平稳，西北主产区出货顺畅；海

外东南亚、印度需求温和修复，欧美地区需求偏弱，全球需求无明显亮点，供需

宽松格局难以改变。

4. 库存端：港口去库放缓、厂库低位、累库预期升温

国内主要港口库存连续 7 周去库后，去库节奏大幅放缓，截至 4 月 8 日，

甲醇港口库存 102.55 万吨，环比仅下降 0.85 万吨，去库动能显著减弱。核心

原因是进口到港逐步恢复、国产供应充足，下游刚需消耗有限，港口库存即将进

入累库周期，对价格上行形成强约束。

生产企业库存维持低位，样本企业库存 39.20 万吨，环比下降 2.19 万吨，

其中西北厂家库存 23.31 万吨，厂家挺价意愿较强，支撑现货价格底部。但社

会库存逐步累积，订单待发量环比增加 9.61%，库存压力从上游生产端逐步向中

游贸易端转移，市场整体库存压力逐步显性化。

全球库存同步回升，新加坡、中东地区甲醇库存环比小幅增加，亚洲市场从

紧平衡状态转向宽松，全球累库趋势明确，进一步压制甲醇价格反弹空间。

5. 生产利润：工艺分化显著，煤制盈利丰厚

不同工艺甲醇生产利润差异极大，煤制甲醇成本优势突出，气制甲醇仅维持

微利状态。

西北煤制甲醇现金成本 1650-1750 元 / 吨，内蒙古地区成本约 1700 元 /

吨，当前内地现货价格 2500-2700 元 / 吨，单吨毛利达 800-1000 元，现金流

利润处于历史高位，企业生产积极性极高，是国内供应维持高位的核心原因。新

疆地区自有煤资源企业成本更低，毛利超 1000 元，竞争力遥遥领先。

气制甲醇成本高企，西南地区气头成本 2300-2400 元 / 吨，现货价格仅

2350 元 / 吨左右，单吨毛利仅 50 元，部分装置处于盈亏平衡边缘，开工率持

续低位，对整体供应影响有限。

进口利润多数时间处于倒挂状态，进口商拿货意愿偏弱，短期倒挂缓解但无

明显套利空间，进口增量以刚需为主，难以形成大规模套利到货。
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二、期货技术面

图：甲醇 2605 合约日 K 走势图

资料来源：博易

甲醇主力合约 MA2605 技术面呈现震荡偏弱格局，短期波动剧烈但趋势性逐

步明确。截至 4月 14 日，合约收盘价 3122 元/吨，成交量 109.3 万手，当日最

高 3187 元/吨、最低 3023 元/吨，价格处于近期震荡区间中下部。

均线系统呈空头排列，短期均线下方压制明显，中长期均线形成强阻力，反

弹乏力。MACD 指标中 DIF 与 DEA 均处于 0轴下方，绿柱虽有收缩但未出现明显

金叉，空头动能仍在释放。KDJ 指标进入超卖区间，短期有反弹修复需求，但反

弹力度有限。短期多空博弈激烈，技术面整体贴合基本面，预示中期震荡回调趋

势，短期需关注区间突破情况。

三、操作思路

短期（1-2 周）：美伊停火窗口期谈判不确定性主导市场，甲醇维持宽幅震

荡修复走势，区间 3000-3300 元 / 吨，消息面反复将引发价格剧烈波动，难走

单边趋势，依托前期震荡区间上下限，以区间波段偏空思路参与。

中期（1-3 个月）：地缘溢价持续消退，伊朗进口恢复、国内高开工延续、

港口库存累库三重压力叠加，甲醇价格震荡回调、中枢下移，反弹承压、下探受

成本支撑，整体趋向弱势震荡格局。

综上所述，当前甲醇市场供需宽松格局未改，高供应、弱需求、累库预期是

中期主要矛盾，煤制高利润支撑供应高位，需求端无增量亮点，价格难重现前期

单边上涨行情。后续需重点跟踪美伊谈判进展、春季检修兑现力度、MTO 装置复
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产情况及港口库存去化节奏，把握弱势震荡下探的中期偏空机会，结合近期震荡

区间上限及上方均线，逢高布局中线偏空机会，也可考虑布局中期看跌期权策略。
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