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内容提要 

⚫ 我们的观点 

近期国家密集出台政策，市场对煤炭价格预期不断

下调，也引发甲醇等煤化工品种价格快速回调。但随着

煤炭期价逐步向政府基准价靠拢，前期恐慌情绪有所释

放，加之近期发改委关于煤价不要过度快速下跌的相关

表态，预计后续煤价继续大幅下跌概率有所下降。而对

于甲醇来说，虽然成本变化仍是近期交易主逻辑，但甲

醇基本面也开始显现一定支撑：供应端来看，甲醇生产

利润仍未得到有效改善，不排除后期开工率下降的可能

性，同时每年 11月至次年 3月为西南和西北天然气制

甲醇装置集中检修时期，预计未来甲醇开工率有所下

滑；外盘来说，今年甲醇进口量明显下降，同时寒冬预

期关注伊朗后续是否有气荒及相关甲醇装置的停车；从

需求端来看，近期油强煤弱导致 PP走势强于甲醇，MTO

利润小幅修复，后续 MTO开工率有回升预期，对甲醇有

一定支撑。 

从策略来说，由于煤炭的政策风险和波动均较大且

不易预测，当下成本逻辑下甲醇不宜进行单边操作。近

期可以考虑甲醇正套策略，中长线可以考虑 MTO 利润修

复的策略，风险点在于煤价继续快速大幅下挫，以及原

油价格大幅下跌。 
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1. 煤价预期不断下调，近期情绪有所释放 

近期国家密集出台政策，市场对煤炭价格预期不断下调，也引发煤化工品种价格快速回调，

但近期恐慌情绪有所释放。动力煤现货价格从一开始的保供 1200-1500 元/吨，到坑口 5500大

卡直接下调至 1200 元/吨，再到价格司对于动力煤基准价的大幅下调预期，预计坑口 440元/

吨，上浮最高到 528元/吨，对应到港口价格大约在 800 元/吨附近，虽然具体价格还未得到审

批，但前期市场恐慌情绪蔓延。市场人士对于煤价何时到达政府基准价的预期虽不统一，但总

体来说，市场对于煤价的预期不断下调，目前动力煤期货价格也快速向政府基准价靠拢。煤价

的快速下调，也导致前期跟随煤价上涨的煤化工品种成本崩塌，跌幅较大。 

图表 1：动力煤期货及甲醇期货价格走势 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从目前动力煤期价情况来看，近月主力合约报价已经比较接近政府基准价的标准，前期连

续下跌后恐慌情绪有所释放。11月 3日，发改委开会表示，煤炭价格不要过度快速下降，这是

没错的，但是绝不允许煤炭价格再度不合理的大幅上涨，煤炭价格要回归理性区间。因此，我

们预计后续煤价继续快速大幅下跌的概率较小，但何时企稳还需要进一步观察。 

2. 甲醇基本面有一定支撑 

近期成本端变化仍为甲醇行情的主逻辑，但甲醇基本面也开始显现一定的支撑。首先，从

甲醇生产利润角度看，前期煤价大幅上涨导致甲醇生产亏损幅度达到历史新高，现在虽然煤价

下跌，但对于化工企业来说，实际使用的煤炭现货价格变化并没有那么迅速，但甲醇本身现货

价格对期货较为敏感，目前甲醇现货价格已经包含了煤价下调的预期，体现出一定程度的超跌，

因此近期对于甲醇生产企业来说，实际甲醇生产利润情况仍没有出现明显改善，后期不排除开

工率下降的可能。  
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图表 2：甲醇生产利润及开工率 

  

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从天然气生产甲醇装置情况来看，通常每年 11 月到次年 3月，是西南和西北气头甲醇装置

停车时间段。而今年全球天然气紧缺，预计今年冬季我国气头装置停车检修兑现程度较高，甲

醇整体开工率将有所下降。  

图表 3：我国天然气制甲醇开工率季节性 

  

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

再考虑外盘的情况，今年受到价差影响，我国甲醇的港口到货量和进口量均有所下降，特

别是非伊朗货源，下半年多前往欧美地区套利。从开工情况看，目前外盘开工率尚可，但今年

全球天然气紧张，不排除今年四季度到明年一季度我国最大的甲醇进口国伊朗再度出现限气的

可能性（参考 2020 年初伊朗寒潮导致境内甲醇装置集体停车）。 

  



专题报告                                

图表 4：中国甲醇月度进口量 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

最后再看甲醇下游行业的情况。以 MTO 行业为例，9月份随着煤炭价格暴涨，甲醇涨幅明显

大于 PP，导致 MTO 利润跌至历史低位，从盘面利润来看，MTO 盘面利润最低跌至-2094 元/吨。

受利润暴跌影响，MTO装置开工下降，特别是沿海地区外采甲醇 MTO 装置，近期有过停车或即

将有停车计划的装置包括：浙江兴兴、宁波富德、江苏斯尔邦、南京诚志。截至 10月 28日，

国内煤制烯烃整体开工率为 64.7%，为近年来新低。目前从能源端情况看，原油相对煤炭坚挺，

PP 的近期走势强于甲醇，MTO利润小幅修复，预计后续随着检修装置的陆续开车，MTO开工率

将有所修复，对甲醇需求有一定支撑。  

图表 5：中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率 

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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3. 关注甲醇正套以及MTO利润修复策略 

近期国家密集出台政策，市场对煤炭价格预期不断下调，也引发甲醇等煤化工品种价格快

速回调。但随着煤炭期价逐步向政府基准价靠拢，前期恐慌情绪有所释放，加之近期发改委关

于煤价不要过度快速下跌的相关表态，预计后续煤价继续大幅下跌概率有所下降。而对于甲醇

来说，虽然成本变化仍是近期交易主逻辑，但甲醇基本面也开始显现一定支撑：供应端来看，

甲醇生产利润仍未得到有效改善，不排除后期开工率下降的可能性，同时每年 11月至次年 3月

为西南和西北天然气制甲醇装置集中检修时期，预计未来甲醇开工率有所下滑；外盘来说，今

年甲醇进口量明显下降，同时寒冬预期关注伊朗后续是否有气荒及相关甲醇装置的停车；从需

求端来看，近期油强煤弱导致 PP 走势强于甲醇，MTO 利润小幅修复，后续 MTO 开工率有回升预

期，对甲醇有一定支撑。 

从策略来说，由于煤炭的政策风险和波动均较大且不易预测，当下成本逻辑下甲醇不宜进

行单边操作。可以考虑甲醇 1-5正套，以及中长线 MTO利润修复的策略，风险点在于煤价继续

快速大幅下挫，以及原油价格大幅下跌。  
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