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上有阻力下有支撑

【策略观点】

当前供给侧的地缘风险溢价与需求端的结构性疲软之间的持续

博弈，决定了价格在短期内难以形成明确的单边趋势。地缘政治与

低库存构成底部支撑，MTO 疲弱与负反馈形成顶部压制，预计甲醇

价格将维持上有阻力、下有支撑的宽幅震荡格局。

中期来看，地缘政治的演变路径将决定市场的方向性选择。霍

尔木兹海峡的通航状态与中东装置的重启进度，仍是价格中枢最核

心的锚定变量。若供应缓慢修复，价格高位震荡；若冲突超预期缓

和，地缘溢价面临大幅回吐；若局势再度恶化，价格将突破区间上

行。
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一、行情回顾

2026 年 7 月，国际甲醇市场经历了一轮典型的“地缘政治驱动型”剧烈波动，市场主线

在“供给断裂”与“需求疲软”之间反复切换。行情的核心驱动已从传统的供需周期博弈演

变为地缘冲突对供应链的物理性破坏与终端结构性需求不足之间的深度角力，价格走势呈现

出鲜明的“冲高、回落”态势。

尤其是 7月末，地缘冲突进入“低烈度拉锯”的新阶段，市场情绪随之从单边恐慌逐步

回归理性评估，甲醇价格随之形成上有阻力、下有支撑的相持格局。一方面，中东部分甲醇

装置停摆叠加国内港口库存处于绝对低位，为甲醇价格构筑了坚实的底部安全垫；另一方面，

甲醇制烯烃（MTO）持续停车及传统下游淡季制约了价格上行空间。多空双方在此消彼长中形

成再平衡，市场整体转入区间震荡运行态势。

图表 1 甲醇主力合约价格走势图

数据来源：博易大师，国元期货

二、甲醇供需格局分析

2.1 国际供给端：三重冲击下的供给收缩

本月市场的最大变量，无疑是中东地缘冲突对甲醇供应链造成的结构性且非暂时性冲击。

从国际视角来看，7月甲醇市场的供应困境并非单一偶发事件，而是一系列相互关联、层层

递进的制约因素共同构筑的“供给收缩链”，其影响深度和持续时间均超出市场初期预判。

地缘冲突的“长尾效应”仍在发酵，船期错配问题凸显。尽管 7月 15 日之后，部分中东

货源得以通过霍尔木兹海峡，但美国对伊朗实施的封锁并未实质性解除，导致已通关货物的

后续船期安排仍面临高度不确定性，物流链条的恢复远比市场此前预期的更为漫长。市场此

前乐观预期的 7月中东出口恢复已彻底落空，出口缺口的修复时点被迫向后平移。

季节性高温对中东生产端的刚性约束不可小觑。7至 8月是中东地区全年气温峰值期，居

民制冷用电需求激增，电力供应趋于紧张。当地甲醇装置面临天然气原料与电力供应的双重
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挤压，进一步限制了开工负荷的提升空间。据统计，截至 7月 23 日当周，国际甲醇装置开工

率达到近两个月低位，贸易量显著萎缩。

图表 2 国外甲醇装置开工率图

数据来源：钢联数据，国元期货

罐容瓶颈与运力短缺形成连锁负反馈。前期霍尔木兹海峡航运受阻导致大量货物积压，

部分厂家罐容持续处于高位运转，不仅制约了自有装置的连续生产意愿，更因滞港船舶占用

运力，使得可调配的有效船运资源愈发稀缺。这一“罐容紧张—运力不足—开工受限”的恶

性循环，正从物流终端反向传导至生产端，持续压制国际甲醇装置的开工率。

因此 7月国际甲醇市场的供给收缩，表面上是一场地缘冲突引发的短期冲击，本质上却

是全球化供应链在“物理损伤、季节约束和物流阻塞”三重冲击下的系统性承压。

图表 3 国外甲醇周度产量图

数据来源：钢联数据，国元期货
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2.2 国内供给端：弹性修复难填进口缺口

从国内市场来看，7月中旬以来，随着美伊局势升温、国际甲醇价格大幅上涨，国内甲醇

装置开工率呈现出缓慢回升的运行特征。截至 7月 23 日，国内甲醇装置开工率回升至 84.92%

的相对高位，较去年同期提升 0.95 个百分点，较前一周上涨 0.27 个百分点。利润端，部分

地区盈利水平同步回升，直接激发了前期检修及降负装置的提负意愿。

图表 4 国内甲醇装置开工率图

数据来源：钢联数据，国元期货

这一数据揭示了两层重要含义。

第一，国内供给属于“利润敏感型”修复，而非趋势性扩张。与中东地区因地缘冲突和

基础设施受损导致的结构性供给断裂不同，国内甲醇装置开工率的回升，本质上是高价刺激

下的市场化响应。但恰恰因为这种弹性是双向的、可逆的，它只能起到平抑价格剧烈波动的

“稳定器”作用，却难以从根本上扭转由外部供给断裂驱动的供需失衡格局。

第二，国内增量难以填补进口缺口，市场锚定仍在外部供应。即便所有可开装置满负荷

运行，国内产量的边际增量仍难以填补中东货源长期缺位所造成的进口缺口。若外部供应不

出现实质性改善，仅凭国内供应的“自我修复”，并不能真正实现市场的再平衡。价格中枢

的逻辑锚定，仍牢牢系于霍尔木兹海峡的通航状态与中东甲醇装置的重启进程。国内甲醇装

置开工率的回升，更多是对高价信号的被动跟随，难以主导市场方向。

2.3 需求端：MTO 大面积停车，负反馈持续深化

与国际市场供给端的紧张叙事相比，需求端的表现持续疲软，成为压制价格上行空间的

根本性力量。

MTO 装置大面积停车，刚性需求显著萎缩。国内的 MTO 开工率已降至近年来同期低位，对

上游甲醇市场形成一定的负反馈。传统下游处于季节性淡季，局部品种边际回暖。甲醛、二

甲醚等品种受高温及终端房地产、板材需求疲软影响，开工率维持偏低水平；甲基叔丁基醚

（MTBE）受汽油消费淡季拖累，整体表现平平。不过，醋酸及部分精细化工品种开工率出现
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边际回升迹象，市场对即将到来的“金九银十”传统旺季仍存一定期待，但能否兑现仍需观

察终端需求的实际改善力度。

图表 5 甲醇制烯烃装置开工率

数据来源：钢联数据，国元期货

三、后市展望

当前供给侧的地缘风险溢价与需求端的结构性疲软之间的持续博弈，决定了价格在短期

内难以形成明确的单边趋势。地缘政治与低库存构成底部支撑，MTO 疲弱与负反馈形成顶部

压制，预计甲醇价格将维持上有阻力、下有支撑的宽幅震荡格局。

中期来看，地缘政治的演变路径将决定市场的方向性选择。霍尔木兹海峡的通航状态与

中东装置的重启进度，仍是价格中枢最核心的锚定变量。若供应缓慢修复，价格高位震荡；

若冲突超预期缓和，地缘溢价面临大幅回吐；若局势再度恶化，价格将突破区间上行。
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免责声明

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分内

容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识产权

的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的客

观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确

性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生疑，本报

告所载的观点并不代表国元期货立场。

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元期

货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。交

易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此报告而视

其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。
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