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从现实缺口到预期回归——地缘约

束下的甲醇再定价

【策略观点】

综合来看，三季度甲醇强势上行，核心驱动并非需求扩张，而

是地缘断供下的供给收缩。霍尔木兹海峡通行受阻、伊朗装置大面

积停车，使我国甲醇进口供应链出现“物理性断档”，港口库存持

续去化至十余年低位，供应缺口的刚性存在构成价格坚挺的根本原

因。但价格重心抬升后，需求端反向制约随之显性化：外采型 MTO

利润被深度压缩，港口开工率降至低位，传统下游虽在旺季有边际

改善，但幅度有限。因此，三季度行情本质上是“供给故事”主导

下的流动性溢价。

四季度，甲醇的核心矛盾仍是地缘主导的供给约束。国内开工

率虽有所回升，但增量远不足以对冲伊朗货源中断；海外开工率则

取决于美伊谈判这一外生变量，短期内难以由市场自身修复。若海

峡封锁延续，地缘风险溢价便难以消退，价格方向取决于通航时点，

而非国内开工高低。

需求端，MTO 利润修复是四季度产业链的核心矛盾，但存在“时

间差”。甲醇与聚烯烃的定价锚正在分化：甲醇是“供给故事”，

核心在通航时点；聚烯烃是“成本故事+产能故事”，核心在成本与

新产能的赛跑。传统下游整体难以对冲 MTO 降负带来的需求减量。

由此，四季度交易主线不在单边方向，而在节奏与结构。若谈

判僵持或封锁延续，正套逻辑仍有支撑；若通航兑现，浮仓集中释

放将压制远月，反套与月差收敛将成主导。核心变量不在价格本身，

而在预期兑现的时点与节奏。
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一、行情回顾

三季度，甲醇主力连续合约价格整体走出上涨趋势，中间虽有回调，但上行方向未改。

其核心驱动在于地缘扰动下的供给收缩：美伊谈判时断时续，海峡通航恢复预期屡次落空，

市场在地缘缓和与再度紧张之间反复定价；霍尔木兹海峡通行持续受阻，伊朗甲醇装置大面

积停车，导致我国甲醇进口量骤降。由于我国直接或间接从伊朗进口的甲醇占进口总量六成

以上，进口供应链中断使港口库存持续去化至十余年低位。供应缺口的刚性存在，构成了三

季度甲醇价格坚挺的主要原因。不过，甲醇价格重心抬升后，外采型 MTO 装置利润被深度压

缩，部分沿海装置被迫降负甚至停车，烯烃需求对高价原料的承接能力明显不足；传统下游

虽在“金九银十”旺季有边际改善，但整体传导有限，进而对需求端形成反向制约，或进一

步限制后期价格修复的空间。

图表 1 国内甲醇主力连续合约 K 线图

数据来源：博易大师、国元期货

二、基本面分析

2.1 三季度地缘断供推涨甲醇，四季度聚焦谈判兑现

三季度甲醇期现两市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”：海峡封锁令沿海到港量骤降，现货流动性极度紧张，港口库存持续去化至低位，供应

中断叙事主导盘面，推动甲醇重心不断上移。本质上，这是地缘断供叙事下的现货流动性溢

价，而非需求端的实质性扩张。

9月下旬以来，市场逻辑出现切换。联大期间美伊接触升温，但 9月末双方仍处博弈状

态——特朗普拒绝伊朗停战方案，且不排除重启军事打击；伊朗则做好战事重启准备，但未

放弃外交接触，地缘局势仍不稳定。当前甲醇正处于“现实强、预期弱”的转换窗口：近月

受港口低库存支撑，下行空间有限；远月已开始计价海峡通航恢复后的供应回归预期。这意

味着甲醇的定价锚正在从“现实缺口”向“预期回归”迁移，近强远弱的结构性矛盾，本质

上是对地缘预期的时间定价。

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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四季度核心变量在于美伊谈判走向，对应两条路径：若谈判破裂或封锁延续，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，近强远弱格

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”。因此，四季度主线不是

单边方向，而是节奏与结构——若谈判僵持，正套逻辑仍有支撑；若通航兑现，反套与月差

收敛将成主导。核心变量不在价格本身，而在预期兑现的时点与节奏。

2.2 供给端结构性分化：国内主动增产与海外被动收缩

当前甲醇供给端呈现“内增外减”的结构性特征，但两者性质截然不同：国内开工率回

升是高利润驱动的主动性增产，可随价格和利润变化快速调整；海外开工率低迷则是地缘封

锁导致的被动性收缩，取决于美伊谈判这一外生变量，短期内难以由市场自身修复。

图表 1 国内甲醇装置开工率图

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 2 内蒙甲醇生产利润图

数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 3 国外甲醇装置开工率图

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 4 国外甲醇周度产量图

数据来源：钢联数据、国元期货

据隆众资讯统计，截至 9月 24 日，国内甲醇生产装置整体开工率为 86.44%。虽然三季

度平均开工率远低于一季度和二季度，但随着甲醇价格攀升至高位，产业链上下游利润分化

明显，甲醇企业在高利润驱动下积极复工复产，开工率随之抬升。从外围市场来看，在美伊

谈判取得突破前，地缘风险溢价难以消退。霍尔木兹海峡仍处封锁状态，伊朗多数装置停车，

国外装置开工率因此处于近几年低位，进口到港量持续偏低，港口库存大幅下滑。在此背景

下，国内开工率的积极抬升，一定程度上正是对进口供应缺口的被动填补。

基于上述分析，可得出以下两点结论：

第一，国内增产无法从根本上弥补进口缺口。 我国甲醇进口对伊朗依赖度超过六成，国

内开工率即便提升至满负荷，增量也远不足以对冲伊朗货源的中断。港口库存持续去化至历

史低位，正是这一缺口的直接体现。国内复产只能边际缓解紧张，无法扭转供给偏紧的格局。

图表 5 甲醇到港量图
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数据来源：钢联数据、国元期货

图表 6 甲醇港口库存图

数据来源：钢联数据、国元期货

第二，供给端的关键变量不在国内，而在海峡。只要霍尔木兹海峡封锁延续，海外低开

工与低到港就将持续，地缘风险溢价便难以消退。国内开工率越高，意味着边际增产空间越

小，后续可释放的供应弹性也越有限。一旦国内开工触及天花板，而海峡仍未解封，供给紧

张将进一步加剧。

因此，甲醇四季度的核心矛盾仍是地缘主导的供给约束，国内复产只是配角。价格方向

取决于海峡通航的时点，而非国内开工的高低。

2.3 MTO 深度亏损：甲醇需求基本盘的反向制约

作为消耗甲醇半数产量的“半壁江山”，MTO 装置的开工与采购策略直接决定甲醇需求

的基本盘。然而，当前 MTO 行业正陷入“越生产越亏损”的困境，其本质是“两头受挤压”：

原料端，甲醇因地缘断供维持高价；终端端，聚烯烃因需求疲软难以提价。外采型 MTO 装置

的利润因此被大幅压缩至绝对低位。双节前备货需求释放虽对现货形成阶段性托底，但并未

改变利润深度倒挂的格局——多套装置维持停车，港口 MTO 开工率已降至历史低位。作为甲
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醇需求的“边际调节器”，MTO 的负反馈循环尤为突出：甲醇走强压缩 MTO 利润，装置降负

停车又反过来压制甲醇需求。

图表 7 MTO 装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

这形成甲醇与聚烯烃之间一个内在的定价约束：甲醇上行空间受制于 MTO 的“亏损容忍

极限”，聚烯烃上行空间受制于终端需求对高价的承接能力。两者利润分配本质上是零和博

弈，除非终端需求实质性扩张，否则难以同时改善。因此，MTO 利润修复不能仅靠甲醇让利，

更取决于 PP、PE 价格能否同步走强。

由此，四季度产业链的核心可归结为两点：

第一，MTO 利润修复是四季度产业链的核心矛盾，但存在“时间差”。地缘缓和则甲醇

回落率先改善 MTO 利润；地缘僵持则只能寄望聚烯烃涨价，而聚烯烃自身面临投产压力，上

涨空间有限。实质性修复可能要到地缘变量明确出清之后。

第二，甲醇与聚烯烃的定价锚正在分化。甲醇是“供给故事”，核心在通航时点；聚烯

烃是“成本故事+产能故事”，核心在成本与新产能的赛跑。两者联动性下降，单边判断需分

别对待。

2.4 PE 与 PP 走势分化：成本与产能的赛跑

PE 方面，短期受供应回补不足与原油成本托底支撑，价格维持高位震荡；但四季度计划

投产约 350 万吨新产能，供应压力将逐步兑现，而下游需求回升有限，价格重心或逐步下移。

PP 方面，地缘仍是核心定价因子。9月下旬，市场围绕“海峡重开”消息经历了一轮完整波

动：消息一出，原油跳水、盘面随之下行；随后美方拒绝，溢价又被回补。四季度，地缘因

素仍将反复扰动成本端，而需求端支撑有限，价格或将围绕成本与需求博弈。

两者走势分化，也意味着 MTO 利润修复难以依赖聚烯烃单边上涨，而更需要成本端或产

能端的变量出清。
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2.5 传统下游：成本推动型上涨与结构性分化

除 MTO 外，甲醇传统下游主要包括甲醛、醋酸、MTBE 及甲醇燃料等领域。三季度，这些

品种普遍呈现“成本推动型上涨”特征：原料甲醇因地缘断供强势拉涨，下游被动跟涨，但

利润传导能力分化明显。进入四季度，传统需求季节性支撑趋弱，各品种走势将更多取决于

自身供需结构与成本承接能力。整体来看，传统下游难以对冲 MTO 降负带来的需求减量，甲

醇四季度的核心矛盾仍在地缘主导的供给端，而非传统需求的边际变化。

图表 8 甲醛装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

三、后市展望

综合来看，三季度甲醇强势上行，核心驱动并非需求扩张，而是地缘断供下的供给收缩。

霍尔木兹海峡通行受阻、伊朗装置大面积停车，使我国甲醇进口供应链出现“物理性断档”，

港口库存持续去化至十余年低位，供应缺口的刚性存在构成价格坚挺的根本原因。但价格重

心抬升后，需求端反向制约随之显性化：外采型 MTO 利润被深度压缩，港口开工率降至低位，

传统下游虽在旺季有边际改善，但幅度有限。因此，三季度行情本质上是“供给故事”主导

下的流动性溢价。

四季度，甲醇的核心矛盾仍是地缘主导的供给约束。国内开工率虽有所回升，但增量远

不足以对冲伊朗货源中断；海外开工率则取决于美伊谈判这一外生变量，短期内难以由市场

自身修复。若海峡封锁延续，地缘风险溢价便难以消退，价格方向取决于通航时点，而非国

内开工高低。

需求端，MTO 利润修复是四季度产业链的核心矛盾，但存在“时间差”。甲醇与聚烯烃

的定价锚正在分化：甲醇是“供给故事”，核心在通航时点；聚烯烃是“成本故事+产能故事”，

核心在成本与新产能的赛跑。传统下游整体难以对冲 MTO 降负带来的需求减量。

由此，四季度交易主线不在单边方向，而在节奏与结构。若谈判僵持或封锁延续，正套

逻辑仍有支撑；若通航兑现，浮仓集中释放将压制远月，反套与月差收敛将成主导。核心变

量不在价格本身，而在预期兑现的时点与节奏。
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电话：0532-66728681

深圳营业部

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道 2008

号中国凤凰大厦 1号楼 10B

电话：0755-82891269

杭州营业部

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4幢

2201-3 室

电话：0571-87686300

通辽营业部

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层

电话：0475-6380818

上海中山北路营业部

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室

电话：021-52650802、021-52650801

全资子公司：

国元投资管理(上海)有限公司

注册地址：上海市虹口区东大名路 501 号 504A 单元

办公地址：（北京地区）北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 A座 906

（上海地区）上海市浦东新区潍坊新村街道源深路 1088 号平安财富大厦 1603B

电话: 010-84555221
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