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“现实强、预期弱”的转换窗口

【策略观点】

当前甲醇市场正处于“现实强、预期弱”的转换窗口：地缘上，

海峡封锁导致的进口断档正被“地缘缓和”预期取代，通航一旦恢

复，滞留浮仓将迅速转化为有效供应，远端宽松叙事强化，但谈判

仍存不确定性，近月受低库存支撑，近强远月格局或延续；产业链

上，上游高利润驱动开工攀升，供应压力累积，下游 MTO 深度亏损，

传统下游普遍回落，需求负反馈已是全产业链现象，双节备货仅形

成脉冲式托底，PP、PE 均难以对 MTO 利润形成有效驱动。综合来看，

港口去化源于进口断档的被动去库而非需求强劲，一旦地缘缓和兑

现，浮仓集中释放将冲击供应与情绪，节前补库只是“减速带”而

非趋势逆转，中期下行压力仍将进一步凸显。
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一、行情回顾

自 2026 年 9 月 11 日甲醇 2701 合约创下年内新高后，盘面走出了一波流畅下跌，主要受

三方面因素共振驱动。首先，市场开始交易“地缘缓和”预期，美伊谈判信号削弱了此前支

撑价格的供应中断逻辑，对盘面形成潜在冲击。其次，随着价格攀升至高位，产业链上下游

估值分化愈发尖锐：上游煤制与焦炉气制甲醇利润丰厚，而沿海 MTO 装置陷入深度亏损，部

分装置被迫停车或降负，下游对高价原料的抵触情绪集中释放。最后，前期多头选择止盈离

场，进一步加剧了盘面下行压力。在多重因素推动下，盘面重心持续下移。

图表 1 国内甲醇主力合约 K 线图

数据来源：博易大师、国元期货

二、基本面分析

2.1 地缘交易逻辑松动

甲醇此前强势上行的核心锚点，是中东地缘冲突导致的进口货源“物理性断档”——海

峡封锁令国内沿海到港量骤降，现货流动性随之极度紧张。然而进入 9月下旬，市场开始交

易“地缘缓和”预期：联大期间美伊接触升温，双方释放谈判信号，一旦霍尔木兹海峡通航

恢复，前期滞留浮仓将迅速转化为有效供应。这一预期转变对盘面形成直接冲击，前期由供

应中断叙事支撑的多头信心随之瓦解，甲醇自高位回调。从供给端数据看，据隆众资讯统计，

截至 9月 18 日当周，国际甲醇（除中国）产量为 76.44 万吨，环比增加 1.56 万吨，装置产

能利用率为 52.40%，环比提升 1.07 个百分点，显示海外供应正在边际恢复。

https://m.cnfin.com/dz-lb//zixun/20260908/4466458_1.html
https://d.drcnet.com.cn/?version=finance&docid=8337428&leafid=15106&chnid=3947
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图表 2 国际甲醇装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

当前甲醇市场正处于“现实强、预期弱”的转换窗口。近月合约受港口低库存与现货流

动性紧张支撑，下行空间有限；远月合约则已开始计价海峡通航恢复后的供应回归预期。海

外装置开工率的边际回升，进一步强化了远端供应宽松的叙事。然而，美伊谈判的不确定性

意味着“地缘缓和”预期存在反复可能——若谈判破裂或海峡封锁延续，近月强势将向远月

传导，盘面或重新上行；若通航恢复兑现，浮仓集中释放将压制远月合约，近强远月格局可

能从“现实与预期的分化”演变为“月差收敛后的整体下移”。

2.2 甲醇产业链利润分化加剧

随着 9月上旬甲醇价格攀升至高位，产业链上下游利润分化明显。上游方面，企业在高

利润驱动下积极复工复产，供应端压力逐步累积。据隆众资讯统计，截至 9月 17 日，国内甲

醇生产装置整体开工率环比上涨 0.91 个百分点至 83.8%，其中东北、西北及西南地区提升幅

度较大；同期西北内蒙古煤制甲醇周均利润（完全成本折算）一度攀升至 655.2 元/吨，环比

上涨 24.38%，若以现金流成本折算，利润更高达 1065.21 元/吨，环比上涨 13.95%。

图表 3 国内甲醇装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 4：内蒙古煤制甲醇生产利润
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数据来源：钢联数据、国元期货

2.3 节前补库难改需求负反馈压力

尽管下游 MTO 陷入深度亏损，外采甲醇 MTO 装置利润被大幅压缩至绝对低位，但当前正

值中秋与国庆双节前的备货窗口，市场补库需求对现货形成阶段性托底。据隆众资讯，截至

9月 17 日，国内 MTO 生产装置整体开工率环比上涨 2.41 个百分点至 77.09%，双节前下游备

货需求逐步释放。然而，MTO 利润的修复不能仅靠甲醇端让利，更取决于其下游产物 PP、PE

的价格能否同步走强。

从 PE 市场来看，供应端重启装置产能大于检修装置，整体产量预期增加，供应趋于宽松；

需求端下游各行业开工率继续提升，中秋及国庆假期带动食品包装需求跟进，订单缓慢提升，

但高价原料压缩采购积极性，需求放量有限。整体而言，PE 供应趋增而需求放量受限，基本

面偏弱，难以对 MTO 利润形成有效支撑。

从 PP 市场来看，供应端计划内检修产能大于重启产能，检修损失量走高，叠加高成本压

制与临停故障频发，供应快速收紧，需关注月底煤化工回归及新产能投放；需求端原料持续

高价令下游成本转嫁困难，短期被迫降负维持生产，原料库存偏低，节前伺机低价补仓，双

节备货形成阶段性支撑，但放量有限，节后需求持续性存疑。整体而言，PP 供应收紧对价格

形成支撑，但需求受高价压制难有放量，基本面呈现供需两弱格局。

综合来看， PE 与 PP 虽供应节奏分化，但需求端均受高价原料压制而难以放量，MTO 利

润修复缺乏来自下游产品的有效驱动。在此背景下，节前补库对甲醇现货的托底更多是阶段

性、脉冲式的，难以扭转需求端全产业链负反馈的趋势。一旦双节备货窗口关闭、地缘缓和

兑现或 MTO 装置停车落地，甲醇需求端将失去缓冲，市场将直面“供应回归+需求走弱”的双

重压力。

图表 5：MTO 装置开工率
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数据来源：钢联数据、国元期货

传统下游同步承压，各品种开工普遍回落，其本质是高价甲醇对下游利润的持续侵蚀。

冰醋酸虽因装置恢复略有好转，但部分装置故障降负表明装置运行稳定性下降；氯化物、甲

醛、二甲醚则因亏损或需求疲弱主动降负停车，其中二甲醚产能利用率跌至 2.98%的极低水

平。与 MTO 深度亏损形成呼应，传统下游的同步走弱意味着甲醇需求端的负反馈并非结构性

个案，而是全产业链的普遍现象。在节前备货的阶段性脉冲消退后，需求端缺乏有效缓冲，

一旦地缘缓和兑现、供应回归，甲醇市场将面临“供应恢复+需求全面走弱”的双重挤压，下

行压力将进一步凸显。

2.4 供应断档下的被动去库难以持续

更关键的是，当前港口库存的持续去化并非源于需求强劲，而是进口断档导致的被动去

库。一旦地缘缓和兑现、海峡通航恢复，浮仓集中释放将同时冲击供应端和情绪端，届时节

前备货这一短期支撑将迅速消退，市场将直面“供应回归+需求负反馈”的双重压力。因此，

节前补库更多是延缓而非逆转下行趋势的“减速带”，真正的转折信号仍取决于地缘进展与

MTO 装置的实质变动。

图表 6：甲醇港口库存图

数据来源：钢联数据、国元期货
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三、后市展望

当前甲醇市场正处于“现实强、预期弱”的转换窗口：地缘上，海峡封锁导致的进口断

档正被“地缘缓和”预期取代，通航一旦恢复，滞留浮仓将迅速转化为有效供应，远端宽松

叙事强化，但谈判仍存不确定性，近月受低库存支撑，近强远月格局或延续；产业链上，上

游高利润驱动开工攀升，供应压力累积，下游 MTO 深度亏损，传统下游普遍回落，需求负反

馈已是全产业链现象，双节备货仅形成脉冲式托底，PP、PE 均难以对 MTO 利润形成有效驱动。

综合来看，港口去化源于进口断档的被动去库而非需求强劲，一旦地缘缓和兑现，浮仓集中

释放将冲击供应与情绪，节前补库只是“减速带”而非趋势逆转，中期下行压力仍将进一步

凸显。
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都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需
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