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◼ 观点策略 

短期走势：震荡偏强。中期走势：区间震荡。 

操作建议：逢低多，MA05-09 正套。 

◼ 逻辑驱动 

基本面来看，供应方面，中东主力甲醇市场整体开工维持低位，

内地春检开始兑现，供应端压力边际转弱。需求端来看，宁波富

德烯烃装置 3 月初计划开车，兴兴烯烃装置延续停车，预计 3 月

重启，关注兑现情况。传统下游开工延续回升。库存方面，本周

港口库存小幅累库，对市场存一定压制，考虑到近日烯烃装置或

开车，且部分市场存转口预期，库存压力或减小。 

整体上，当前内地甲醇产量高位考虑到春检逐步启动，3 月甲醇

供应端的压力正边际转弱，而需求端传统需求延续回升加之烯

烃装置开车或有兑现，供需基本面边际转强。我们认为当前甲醇

基差表现坚挺、5-9 价差走扩，甲醇运行或震荡偏强。 

◼ 风险提示 

1、原油和煤炭价格大跌； 

2、传统需求增量不及预期； 

3、MTO 装置意外停车。 

◼ 重点关注 

1、港口去库节奏； 

2、烯烃装置动态； 

3、海外甲醇装置开工动态。 
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一、核心观点与策略推荐 

短期走势：震荡偏强。中期走势：区间震荡。 

操作建议：逢低多，MA05-09 正套。 

核心逻辑：周内甲醇盘面震荡走强，MA2505 合约收于 2582 元/吨，本周累计+1.3%。基本面来

看，供应方面，中东主力甲醇市场整体开工维持低位，内地春检开始兑现，供应端

压力边际转弱。需求端来看，宁波富德烯烃装置 3 月初计划开车，兴兴烯烃装置延

续停车，预计 3 月重启，关注兑现情况。传统下游开工延续回升。库存方面，本周

港口库存小幅累库，对市场存一定压制，考虑到近日烯烃装置或开车，且部分市场

存转口预期，库存压力或减小。整体上，当前内地甲醇产量高位考虑到春检逐步启

动，3 月甲醇供应端的压力正边际转弱，而需求端传统需求延续回升加之烯烃装置

开车或有兑现，供需基本面边际转强。我们认为当前甲醇基差表现坚挺、5-9 价差

走扩，甲醇运行或震荡偏强，考虑到下游高价抵触、低价补库后，上方空间或有限

制，操作上我们建议逢低短多以及 MA5-9 正套。 

 

图 1：甲醇期货主力合约（元/吨） 图 2：甲醇期现基差（元/吨） 
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图 3：甲醇期货 05-09价差（元/吨） 图 4：甲醇期货仓单（张） 
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资料来源：卓创资讯，Wind，中财期货投资咨询总部 
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二、原油控价意愿或仍偏强，动力煤偏弱下内地甲醇企业利润向好 

原油价格方面，截止 2 月 28 日布伦特原油及 WIT 原油期货结算价分别为 74.04 和 70.35

美元/桶，环比分别-0.52%和-0.07%。本周外盘原油整体呈现偏强态势，周五晚间受美国政府施

压伊拉克库尔德区域石油出口影响，阶段性回调明显，整体而言依旧处在高波动阶段。OPEC 方

面目前放话继续延长减产，也间接的表明了 OPEC 方面挺价的决心，美国和 OPEC 博弈程度加

剧，关注后续演绎结果，静态推演来看 OPEC 对下方控价的意愿仍强。 

动力煤方面，近日动力煤市场弱稳运行。目前产地区域内大部分煤矿正常生产销售，个别

煤矿因安检或收假计划较晚等原因停产，市场煤供应基本稳定。近日产地煤价连续下跌，陕西

区域 Q5800 及以上的高卡面煤价格已降至 500 元/吨附近，低价刺激下，部分产地周边贸易商

投入运作，前期降价较多的煤矿煤价趋稳甚至有小幅回调，但考虑到区域整体库存量仍然较高，

偏弱的市场走势尚未扭转。内蒙古煤制甲醇利润方面，截止 2 月 28 日，内蒙古煤制甲醇理论

利润为 309.6 元/吨走强，原料煤炭价格持续低端震荡，成本端整体波动有限，随着近期周边需

求持续外采，西北企业报价成交逐步走高，企业利润顺势增长。 
图 5：原油期货价格走势（美元/吨） 图 6：NYMEX 天然气期货价格走势（元/吨） 
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图 7：鄂尔多斯坑口动力煤价格（Q5500） 图 8：北方港口煤炭库存（万吨） 
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资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 
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图 9：重点电厂日均耗煤量变动 图 10：内蒙古煤制甲醇利润（元/吨） 
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资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

三、内地甲醇装置春检开始兑现，港口库存小幅累库 

供应方面，周内共涉及检修装置约 14 套，影响产量约 13.59 万吨，西北煤制甲醇装置春

检开始兑现，开工率高位回落，内地供应端给到的压力或边际趋弱。海外供应方面，中东主力

甲醇装置维持较低开工，3 月维持进口减量预期。截止 2 月 28 日，国内甲醇整体装置开工负

荷为 73.11%，周环比-1.9%，同比-2.3%，其中西北地区的开工负荷为 84.88%，周环比-1.76%。

此外，国内非一体化甲醇平均开工负荷为 64.26%，周环比-2.23%。 

港口库存方面，周内维持小幅累库。截止 2 月 28 日，沿海地区港口总库存为 105.9 万吨，

周环比+1.85 万吨，涨幅为 1.8%；可流通货源在 54.1 万吨。港口甲醇库存本周继续累库，对市

场存一定压制，但由于近日烯烃装置或开车，且部分市场存转口预期，库存压力或减小，对市

场存一定支撑。 
图 11：西北地区甲醇开工负荷（%） 图 12：华东地区甲醇产量（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，中财期货投资咨询总部 
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图 13：沿海地区总库存（万吨） 图 14：甲醇可流通货源（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，中财期货投资咨询总部 

 

表 1：周内全国甲醇开工负荷 

 
资料来源：卓创资讯，中财期货投资咨询总部 

 

四、宁波富德烯烃装置或开车，传统下游开工延续回升 

截止 2025 年 2 月 27 日，MTO/MTP 开工率 79.88%，环比-0.21%，宁波富德烯烃装置 3 月

初计划开启，兴兴烯烃装置或计划 3 月开车，关注开车兑现情况，整体上烯烃行业开工继续降

低。本周市场整体波动不大，周初沿海地区气氛相对一般，交投不温不火，随着重要下游计划

重启，以及到港持续偏少，生产心态略有改善，下游买气逐步提升。传统需求方面，甲醛、二

甲醚、MTBE、醋酸、甲缩醛及 DMF 开工率分别环比+3.16%、-0.81%、+0%、+1.78%、+0%、+9.53%，

传统需求开工季节性回升。 
表 2：周内甲醇下游开工情况回顾 

 

资料来源：卓创资讯、中财期货投资咨询总部 

2025/2/27 2025/2/20 涨跌 2025/2/13 涨跌 2025/2/6 涨跌

全国开工负荷 73.11% 75.02% -1.91% 76.12% -3.01% 76.20% -3.09%

西北开工负荷 84.88% 86.64% -1.76% 86.07% -1.19% 85.69% -0.81%

2025/2/27 2025/2/20 涨跌 2025/2/13 涨跌 2025/2/6 涨跌

MTO/MTP 79.88% 80.09% -0.21% 80.93% -1.05% 83.15% -3.27%

甲醛 35.34% 32.18% 3.16% 22.55% 12.79% 8.26% 27.08%

二甲醚 5.19% 6.00% -0.81% 4.73% 0.46% 4.10% 1.09%

MTBE 61.07% 61.07% 0.00% 57.48% 3.59% 56.21% 4.86%

醋酸 82.47% 80.69% 1.78% 94.27% -11.80% 87.34% -4.87%

甲缩醛 12.26% 12.26% 0.00% 8.92% 3.34% 3.09% 9.17%

DMF 45.14% 35.61% 9.53% 35.61% 9.53% 37.20% 7.94%

加权开工率 72.32% 72.07% 0.26% 72.59% -0.27% 72.39% -0.07%
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图 15：甲醇加权开工率（%） 图 16：MTO/MTP 开工率（%） 
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图 17：华东外采甲醇制烯烃利润 图 18：兴兴综合利润 
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资料来源：Wind，卓创资讯，中财期货投资咨询总部 
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电话：0513-81183598 

杭州营业部 

浙江省杭州市上城区解放路 187 号 17 楼 1700、1701、1702

室 电话：0571-85367560 

宁波营业部 

浙江省宁波市慈溪市新城大道北路 1698 号承兴大厦 7-2-1  

电话：0574-63032202 

扬州营业部 

江苏省扬州市广陵区文昌东路 2 号环球金融城 2 幢 2408 室  

电话 0514-87866997 

宁波分公司 

浙江省宁波市鄞州区银晨商务中心 1 幢 1 号 13-3 

电话：0574-87377130 

中财期货有限公司 

地址：上海市浦东新区陆家嘴华能联合大厦 23 楼 

总机：021-68866666  传真：021-68865555  全国客服：400 888 0958  网站：http://www.zcqh.com 
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证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载。 


