
 

 

 

美伊冲突下的甲醇市场还有上升空间吗？ 

 

提起伊朗，国内市场第一时间想到的或许都不是原油，而是甲醇。伊朗原油对于国内

固然重要 ，尤其是对于地炼，但伊朗甲醇对于国内尤其是定价区域华东和华南港口而言更

为重要。甲醇前期的行情走势出现了比较大的起伏，近期又开始不断向上探，原因几何？

那本文就从供需两端交易叙事以及节奏问题展开谈谈，最后讨论下是否还有上升空间。 

 

1、供给端发生了什么？ 

美伊战事在 2 月的最后一天突然打响，那个周末甲醇的多头其实是最兴奋的，毕竟谈

起国内甲醇进口，就不得不提伊朗，有点像委内瑞拉和沥青，两者如影随形。 

2025 年国内甲醇的表观需求在 1-1.1 亿吨左右，全年进口 1450 万吨左右，那么进口

依存度在 14%上下，看似不多，但甲醇行业属性比较特殊，华东华南港口地区的需求方极

度依赖进口。而盘面的定价大多时间也集中在港口地区。这样的属性决定了，甲醇看似少

量的进口对盘面的影响更像是四两拨千斤。 

如果我们将进口做进一步拆分，你会发现 50%左右的进口量来自伊朗，有些朋友可能

会提出质疑，因为从海关数据来看，比例并没有这么高，这里有个热知识，阿曼部分甲醇

和阿联酋全部甲醇也是伊朗货。原因不赘述了。如果我们将这部分马甲货计入在内的话，

就会得到这样一张伊朗甲醇进口占比图。 
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图 1：伊朗甲醇进口占比 

 
资料来源：钢联、东亚期货 

现在的问题还有霍尔木兹封锁，也就是不光是伊朗甲醇可能出现问题，整个海湾国家

的甲醇出口都有麻烦。那么除去伊朗、阿联酋、阿曼等，沙特甲醇对于我国的甲醇出口量

也较较为客观。如果统统计入的话，可能国内所有进口的 70%左右都会受到影响。更直白

点，定价区域的 70%左右供应都有“中断”风险，所以个人觉得交易员在美伊冲突后第一

时间想到甲醇没什么太大的问题。 

目前时间点已经来到了冲突的第三周，霍尔木兹海峡封锁人尽皆知，但是交易员们也

会在想一个问题，伊朗再狠不会连自己都打吧，此时伊朗甲醇因为检修季的原因，开工极

低，那么接下来伊朗国内装置逐步重启，伊朗货理论上也会源源不断的放出来，所以影响

的可能是不是就只剩其他海湾国家的甲醇出口，而不会影响伊朗的，也就是说进口可能的

损失量最大也就 20%。这里忽略了一个重大问题，那就是现在货物的流动不光取决于船只

运出去，还取决于有没有船只敢进入波斯湾装船，也就是船只驶入问题。如果没有驶入，

只有驶出，那将伊朗接下来恢复的甲醇供应运出去就变成了无稽之谈。目前数据上观测来

看，现实就是这样，没有几艘船只敢进波斯湾。所以这个节点，尤其昨天资讯网站提到伊

朗三套合计 430 万吨的甲醇目前正在重启恢复中。如果海峡长期维持这个状态，也就是事

实层面的中断，那伊朗甲醇现在怎么重启的，后期还得怎么关闭回去，因为撑不了多久就

会憋罐。 

以上我们在定性和定量去看美伊冲突后中东甲醇供应情况，既然影响供应或许就是没

跑，那国内能不能通过供应增或许需求减的方式去弥补，从而达到新的平衡呢？ 
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2、内地是否有增量弥补缺失 

占比表需 14%左右进口中有 70%左右可能会有中断风险，这是我们刚刚探讨得出的结

论，那国内是否可以通过增产来去弥补这个损失。来看看国内目前的甲醇开工情况。 
图 2：国内甲醇开工率 

 
资料来源：钢联、东亚期货 

当前基本维持在 90%左右的水平，可以说是一个非常高的开工。而接下来，我们即将

渡过冬季，甲醇行业将面临传统的春检，从上图的季节性中也可以很明显看出这个规律。

所以从季节性规律角度来说不好弥补。但现在有美伊特殊情形，且正因为这个特殊情况，

国内相关受影响的品种都在涨价，单就针对甲醇而言，目前生产利润是丰厚的。 
图 3：国内煤制甲醇毛利 
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资料来源：钢联、东亚期货 

所以我们再做一个假设，甲醇工厂因为利润问题，推迟检修，反向加大开工，弥补可

能的海外损失量，是否可行？答案依旧是难，14%乘以 70%大概就是 10%左右的表需受到

潜在冲击，也就是说国内甲醇供应想去弥补，参考当前的开工水平，需要全国范围内满负

荷运行才行。简单的算术题得不到咱们想要的答案。 

总结来说，从供应角度定性去看，甲醇针对美伊冲突的反应理论上是一次性断供冲击

很强，且硬缺口决定行情具有可持续性。 

不过行情在不断向上的同时，市场必然会开始考虑负反馈。供应有减量已经是普遍共

识，如果需求端同样出现减量，依然可以去达到平衡，价格上涨的休止符就要被画上。接

下来我们再从需求的角度来简单窥探。 

 

3、下游需求将作何反应 

先看看内地需求，毕竟时间点来到节后，按照惯例来说，下游开工是逐步向上的，即

使没有季节性惯性，也会有一定的节后补库需求做支撑，所以内地接下来大概率将是去库

预期。 
图 4：甲醇下游加权开工率 

 
资料来源：钢联、东亚期货 

再看最重要的定价区域需求，也就是港口地区的需求变数，基本就是看 MTO 装置。

过往的行情复盘，我们往往发现甲醇涨疯，交易员们不久后就会盯住 MTO 天花板这个压

力，也就是下游的承接能力。简单来说，甲醇价格上涨，下游需求 MTO 变得无利可图，

那甲醇可能就丧失了上升动能，接下来就是等待负反馈。但这次不同，油价带动了整个能

化系的重心，油价、煤价经济性对比之后使得煤化工的价值凸显，我们对应看到的是甲醇

上涨的过程中，其实下游 MTO 的产成品塑料、PP 等的涨幅更高。 
图 5：MTO 理论利润 
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资料来源：钢联、东亚期货 

所以接下来完全不是考虑负反馈的问题，恰恰相反，我们要观察港口 MTO 可能的重

启动作。最近江苏某 MTO 装置就在酝酿重启。但是这里需要说明的是，MTO 静态理论利

润固然好，有重启需求情有可原，但后期能不能买到原料或者说原料能不能到位这就是另

外一番故事了。至少当下的情景假设，港口下游需求暂时还不会对甲醇的平衡造成拖累，

反而可能还在正反馈机制中。 

 

4、新矛盾点的出现 

那目前甲醇行情还有什么看点，上周和本周海外甲醇价格建议关注一下。目前看到自上周开

始，甲醇外盘行情开始启动，国内与海外甲醇的价差迅速拉开。简单来说，虽然我们看到国内甲醇

在持续飙升，但海外更凶。截至本周，中国与东南亚的甲醇价差已经来到 150 美金之上，相比与战

前的 50-60 美金而言，近乎翻了三倍。 

图 6：中国与东南亚甲醇价差 
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资料来源：钢联、东亚期货 

这里孕育着巨大的套利空间，虽然去年全年中国的甲醇出口量只有可怜的 30 万吨不到

的水平。但是面对这种价差，大概率会有贸易商去追逐利润。这种情景假设下会使得偏紧

预期的国内甲醇市场进一步走向更紧，库存去化的路径。 

 

4、总结 

甲醇最近的交易路径从初期的伊朗断供问题延伸到海湾国家整体的可能断供，定性去

看国内供应还无法弥补潜在的损失量，再到由于煤油比矛盾使得负反馈无法发生，甚至可

能形成正反馈，最后到出口预期端的加持。此刻行情演绎路径或许还没有完全表达完，后

期空间上可能需要动态考量内地仓单成本或者进口成本等指标。 

 

 

关于东亚期货 
关于经营 

精心耕耘,收获未来 

公司规范经营，稳步发展，用专业、真诚的服务去赢得客户的信任，我们期待与客户和员工共同发

展，共创未来 

承载着希望,孕育着寄托,用辛勤的耕耘换来殷实的收获,这是东亚给您的承诺. 

 

关于研究 

深挖品种，专业研究 

公司秉承专业研究的传统，深入各个品种的行业基本面，建立详实的商品和金融数据库，分析与调研

相结合，大处着眼，小处着手，在趋势交易和套利交易上积累了丰富的经验。 
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关于投资 

顺从趋势，客观交易 

波浪起伏是市场常态，也是经济和人生常态。“易则易知，简则易从”。顺从趋势，客观交易是我们

在市场波动中生存和发展的法宝。 

 

关于服务 

真诚服务,合作共赢 

我们把客户的利益放在首位,为客户营造舒适宽松的交易环境，创建快速便捷的交易通道，提供客观及

时的市场资讯。我们不鼓励客户盲目交易,我们期待我们的专业研究和真诚服务能为客户在市场中不断

发展壮大助上一臂之力。 

 


