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供需偏弱成本支撑 期价或呈宽幅震荡 

 

摘要 
上半年，郑州甲醇期货价格整体呈先涨后跌的区间宽幅震荡态势。俄

乌战争爆发，国际原油快速上涨，进而导致商品通胀逻辑走强，郑州价格

期价在 3月上旬达到年内最高点。但随着国内疫情再次爆发并逐渐严重，

需求端走弱，煤炭成本支撑崩塌，甲醇价格走弱。之后，政策和成本支撑

下，期价止跌回升，但因全球流动性收紧，甲醇期价跟随周边商品再度回

落。 

展望后市，供应端来看，下半年国内甲醇整体新增产能预计有限，从

存量装置看，由于大部分春检回归装置预计不会再次停车，下半年存量装

置供应或仍将维持高位。目前甲醇企业库存仍低于近年来同期，从季节性

规律看，三季度企业库存以去库为主，低库存对甲醇价格将有所支撑。成

本方面，夏季用煤高峰，下游电厂日耗开始上升，由于目前实行煤炭双轨

制，大部分煤矿都保供电厂而市场煤趋紧，化工煤偏紧且上游利润偏低的

情况会在下半年延续。国际市场看，今年伊朗甲醇项目整体开工水平提升

明显，随着伊朗长协升水点位的下调，伊朗货物成本优势渐显，伊朗装船

量或将大概率明显增加。根据季节性规律，下半年整体负荷高于上半年，

下半年甲醇进口量或较上半年明显提升。进口的增量及需求的疲弱使得

港口已经出现连续几周大幅累库，目前进口压力已逐步体现，6-8 月份甲

醇下游需求处于淡季，而上游开工也恢复到了高位水平，预计三季度港口

库存延续累积；至 9-10 月，国际装置会进入秋检高峰期，而需求进入金

九银十的旺季，届时港口有望逐步去库。需求方面，三季度是甲醇传统需

求的淡季，预计需求增量有限；而甲醇制烯烃开工率预计仍将维持较高的

开工率，后期主要变量在于新装置后续的持续开车情况，一旦满负荷且持

续运行，其消耗甲醇数量较大。不过 MTO 利润仍是甲醇产业链中矛盾较大

的一点，行业进入亏损将会影响 MTO 的装置动态，也会导致部分装置重启

推迟。倘若亏损继续放大导致甲醇制烯烃装置的大量检修/降负，甲醇供

需面将继续承压。整体来看，在供需偏宽松和成本支撑的共同影响下，预

计下半年国内甲醇价格延续区间宽幅震荡。关注宏观经济形势、能源价格

及四季度天然气限产、环保、气温对供应端的影响。 

甲醇市场半年报 
2022 年 6 月 27 日 
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一、甲醇市场行情回顾 

上半年，郑州甲醇期货价格整体呈先涨后跌的区间宽幅震荡态势。2021 年年底，市

场对美联储加息预期的增强，宏观收紧趋势压制大宗商品价格。然 2月下旬俄乌战争爆

发，国际原油快速上涨，进而导致商品通胀逻辑走强，郑州价格期价在 3月上旬达到年内

最高点。但 3月中旬随着国内疫情再次爆发，各地运输封控导致经济下滑预期加强，甲醇

由于自身基本面仍有低库存支撑，现实并未转弱。至 4月份，国内疫情逐渐严重，市场开

始交易现实需求走弱，煤炭成本支撑崩塌，甲醇价格走弱。5月-6月中旬，国家稳经济政

策不断出台，疫情逐步缓解，夏季用煤高峰预期使得甲醇成本得到支撑。但因通胀持续飙

升，6月中旬美国激进加息 75个基点，创美联储自 1994 以来的最大加息幅度。美联储加

息缩表，全球流动性收紧，进一步削弱了推高大宗商品的资金动力，国内能化品种集体下

滑，甲醇期价亦高位大幅回落。 

 

来源：博易大师 

二、甲醇基本面因素分析 

1、国内甲醇供应状况分析 

1.1 国内甲醇开工情况 

从国内甲醇新增产能来看，今年整体新增有限。一季度内蒙古黑猫 30万吨/年以及安

徽临涣 50万吨/年投产，二季度新增宁夏宝丰三期 40 万吨/年焦炉气制甲醇，目前共计投

产 120 万吨新产能。下半年整体新增产能预计有限，山西蔺鑫 10万吨/年、安阳顺成 11

万吨/年和宁夏鲲鹏 33 万吨/年投产集中在 7-8 月，内蒙久泰 200 万吨/年预计与下游 100

万吨乙二醇配套投产。 

从甲醇存量装置运行情况看，今年 1-6 月份，国内甲醇平均开工率为 79.14%，较去

年同期提升 1.59%。上半年国内甲醇开工率整体偏高，特别是 3、4月份，远高于近年来
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同期水平。历年 3-5 月份为国内甲醇装置春季检修期，但今年由于二季度初上游利润相对

较好，因此春检高峰相较往年偏晚，出现在 4月底至 5月初。且对比往年同期开工水平，

今年春检整体量略缩。一方面，与 2021 年同期相比，因今年“双控”监管整体相对趋

缓，使得供应损失量同期略减；另一方面，去年“煤荒”大背景下，原料煤炭价格大幅飙

升给予甲醇生产企业较大压力，今年虽煤价仍相对偏高，但较去年下半年相比则明显回

落，成本压力缓解给予了企业较好的生产积极性。由于大部分春检回归装置预计不会再次

停车，下半年存量装置供应预计仍将维持高位。 

 

来源：隆众资讯  瑞达期货研究院 

从内地库存来看，今年上半年内地甲醇企业库存虽然远低于 2020 年同期，但与

2019、2021 年基本持平。往年五月底开始，内地库存开始累库，但今年的累库速度整体

放缓。6月份内地甲醇企业库存呈持续上涨趋势，整体在年内中位区间，甲醇企业库存仍

低于近年来同期。整体来看目前内地企业库存水平仍较健康。从季节性规律看，三季度企

业库存以去库为主，低库存对甲醇价格将有所支撑。 

 

来源：隆众资讯  瑞达期货研究院 

1.2 国内甲醇成本和利润分析 

利润方面，今年上半年煤制甲醇企业生产利润经历了年初的亏损之后，三月份逐步扭

亏为盈，且利润一度较为可观。但随着煤炭价格走高，甲醇生产企业利润不断减少，直至
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5 月中旬，企业由盈转亏，目前出现一定幅度的亏损。相比之下，由于气价相对稳定，天

然气制甲醇利润维持盈利。 

隆众数据显示，截止 2022 年 6月 23 日，中国甲醇样本煤制甲醇周度平均利润（根据

完全成本折算）为-668.86 元/吨；煤制甲醇周度平均利润（根据现金流成本折算）为-

268.86 元/吨；焦炉气制甲醇周度平均利润为 64.83 元/吨；天然气制甲醇周度平均利润

为 300 元/吨。目前，山东、河北及河南等外采煤厂已大幅亏损，甲醇目前估值处于偏低

水平，或影响后续边际产能的开工情况。 

 

数据来源：隆众资讯 

从成本角度看，由于中国甲醇以煤制为主，因此甲醇与煤炭关联度较大。2021 年国

内动力煤因大幅波动而限仓，并对价格给出指导区间，使得动力煤涨跌幅受限。由于夏季

用煤高峰，下游电厂日耗开始上升，迎峰度夏补库需求释放，拉运节奏加快，保供压力下

电厂持续性补库可能造成市场煤炭流通性紧张。5月底，发改委出台关于动力煤的界定，

将化工煤和动力煤分开。由于目前实行煤炭双轨制，大部分煤矿都保供电厂而市场煤趋

紧。双轨制使得化工煤与保电用煤价差拉大，化工煤价相对动力煤价涨幅明显并回归货紧

价扬阶段，预计化工煤偏紧且上游利润偏低的情况会在下半年延续。由于甲醇生产使用的

原料煤部分不属于动力煤范畴，因此化工煤市场化将影响甲醇原料煤定价，价格的上涨将

带来甲醇成本的抬升。下半年原料端的扰动预计仍会存在，需关注政策对于煤价的影响以

及煤炭供需拐点。 

2、国际甲醇供应状况分析 

2.1 国际甲醇装置运行情况分析 

从国际市场上看，2022 年上半年国际甲醇平均开工率为 76.99%，较去年同期提升

6.54%。今年国际甲醇开工负荷整体处于高位，特别是 2-3 月份，整体开工率强势大幅攀

升，并一度维持在 80%以上，与去年同期形成背离。 
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来源：同花顺 瑞达期货研究院 

今年伊朗甲醇项目整体开工水平提升明显，Marjan、Kaveh 等装置技改后负荷有所提

升，伊朗甲醇开工率从一季度的低位回升至 7成左右的高位。据悉，FPC、KPC 在 4月经

历了短时的降负后于 5月恢复至 90-95%的高位负荷， Marjan 与 Bushehr 也达到了历史高

位的开工水平。截至 6月份，伊朗多数装置运行平稳，整体开工率维持在 69%附近，5月

下短停的 Kaveh 年产 230 万吨装置已于 6月上重启恢复，ZPC、KPC、FPC 及 Marjan 装置

维持高开工，月均产量在 80 万吨上方。非伊的开工率整体也较高，维持在八成上下。 

从海外甲醇存量开工情况看，根据季节性规律，下半年整体负荷高于上半年，预计海

外开工率维持季节性高位。从新增产量看，海外处于产能周期末尾，新增产能有限，预计

伊朗 Dena 165 万吨/年于今年四季度投产，年内增量相对有限。 

2.2 甲醇进出口情况 

进口方面，海关数据显示，2022 年 1-5 月份我国甲醇进口量在 493.68 万吨，同比增

加 4.77%。一季度受内外盘倒挂及伊朗低开工影响，中国甲醇进口整体呈缩量状态，月均

进口量仅有 86.53 万吨，较 2021 年月均减少近 7万吨。二季度随着伊朗限气的结束，伊

朗地区开工提升，进口增量回归到了 2020 年的高位水平。其中，5月进口量接近 120 万

吨，6月份进口预计在 110 万吨上方，预计整个二季度进口量在 340 万吨左右，同比增长

6.25%。 
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来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 

2020 年以来，基于经济制裁等问题，伊朗货仍多以流入中国市场为主，中国年均进

口量中对伊朗货物依存度高达 60%以上，且近年来该比例持续增加，部分时段超 70%。6-

12 月伊朗甲醇长协价格商谈是外盘市场主要关注点，5月底部分 6-8 月长协价格暂定

3.5%附近。2021 年至 2022 年上半年伊朗长协价格大幅提升至+7%附近，导致内外盘利润

大幅收窄。今年来看，随着伊朗长协升水点位的下调，伊朗货物成本优势渐显。成本的下

移一方面会改善目前伊朗进口商利润问题，另一方面也将导致后续伊朗发船量再次增加。

在生产相对稳定的夏季，预计新的长约商谈结束后，2022 年 6-8 月伊朗装船量或将大概

率明显增加。 

二三季度为非伊装置集中检修期，包括东南亚、新西兰、南美等地装置，且因俄乌冲

突影响，欧美两地区域价差较大，近期南美货物多以流入西北欧套利为主，故流入中国市

场略缩量，然中东非伊货则多以长协到港居多，整体到港量较为平稳，故在后续伊朗货增

量预期下，非伊缩量值有限。下半年来看，预计海外高开工率预计仍会持续，中国甲醇进

口量或整体维持 110-120 万吨区间。 

 

来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从进口利润来看，2022 年上半年，国内甲醇进口利润微薄，多数时段处于亏损状

态，平均利润为-26.96 元/吨，而 2021 年同期平均利润达到 125.92 远/吨。进口倒挂打

压了贸易商的进口积极性，考虑到疫情仍对港口卸货产生影响，且海外价格偏高也存在套

利可能，虽然整体进口存在回升预期，但实际到港量仍存不确定。 
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数据来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 

出口方面，2022 年 1-5 月我国甲醇出口量 7.99 万吨，较去年同期减少 64.43%。海运

一直是甲醇最重要的运输途径，今年受到天气、物流运输和地缘政治等等因素影响，海运

市场波动较为剧烈。随着 3月份突发事件以及后续事件的持续影响，欧洲部分国家货源的

铁路运输和船舶运输接近停摆，其少数重要工厂被动从芬兰出口到亚洲等地销售，随之出

现结果是中东欧国家供应紧缺。中东和美国厂商纷纷看到了潜在的商机，加大了在欧洲的

销售数量。船货大量流向中东欧套利，直接结果便是运费持续上涨。而少数中东非伊国家

至中国等地运费亦大幅上涨。为此，货源转港利润微薄甚至无利润，使得今年国内甲醇出

口量大幅萎缩，预计下半年可能延续低出口量。 

3、国内甲醇库存情况分析 

从港口库存情况看，今年 1-4 月份，华东港口库存持续低于近四年同期，至 5月份，

随着进口量的快速增加，港口库存呈单边上行态势，至 6月下旬，库存水平接近 90 万

吨，高于 2019 年和 2021 年同期，但低于 2020 年同期，处于近四年中位水平。华南港口

方面，今年 1-6 月份港口库存波动幅度相对不大，至 6月下旬，库存水平 16.8 万吨，与

2019、2020 年同期接近，但高于 2021 年同期水平。 

 

来源：隆众资讯  瑞达期货研究院 
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来源：隆众资讯  瑞达期货研究院 

从季节性因素看，6-8 月份甲醇下游需求处于淡季，而上游开工也恢复到了高位水

平，因此是甲醇港口的传统累库周期。至 9-10 月，国际装置会进入秋检高峰期，而需求

进入金九银十的旺季，届时港口有望逐步去库。 

目前来看，进口的增量及需求的疲弱使得港口连续几周大幅累库，目前进口压力已逐

步体现在港口库存上，而港口的罐容已经较为有限，接近 2020 年的水平。下半年国内甲

醇进口量预计将持续在月均 115 万吨左右的高位水平，对于港口的压力偏大。目前来看，

6月中下旬甲醇到港数量较大，预计三季度港口库存延续累积，进而对甲醇价格产生压

制，四季度关注供应端减量对库存的季节性变化影响。 

4、甲醇市场需求状况分析 

4.1 传统需求情况 

传统下游方面，2022 年上半年，国内甲醛平均开工率为 47.12%，较去年同期下降

7.53%；二甲醚平均开工率为 11.62%，较去年同期下降 2.53%；醋酸平均开工率为

81.64%，较去年同期提升 2.02%；MTBE 平均开工率为 54.81%，较去年同期提升 1.8%。整

体看，上半年甲醇传统下游开工率为 56.68%，同比去年小幅提升，处于历史均值水平。 

甲醛方面，5月广东、福建等南方区域逐步开启持续性降雨模式，甲醛及板材作为南

方甲醇需求的主要下游产业，地产需求弱叠加季节性长周期降雨等利空影响，区内需求不

同程度受到挤压，开工率受到抑制。后市来看，雨季到来以及甲醛下游板材行业面临原料

高成本和弱需求，生产积极性下降，后期需求将进入淡季。 

MTBE 方面，在高油价背景下，叠加海外调油季节性需求旺季刺激，二季度国内 MTBE

价格一路上行，处于近 10年来的价格高点，不同工艺路线制 MTBE 利润走扩明显，带动开

工率明显提升。由于现货资源较为紧张，出口套利空间较大，部分炼厂出口订单增加，预

计后市开工有望维持。醋酸因部分装置意外短停，短期开工回落，但从季节性来看，下半

年开工率有望重新走强。二甲醚市场需求较差，出货一般，下半年预计难有明显好转。虽
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然国内疫情恢复对于传统需求有一定提振作用，但考虑到甲醇三季度是传统需求的淡季，

预计需求增量有限，关注“金九银十”需求。 

 

数据来源：隆众资讯 同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：隆众资讯 同花顺 瑞达期货研究院 
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数据来源：隆众资讯 同花顺 瑞达期货研究院 

4.2 新兴需求情况 

新兴下游方面，2022 年上半年，国内甲醇制烯烃平均开工率为 88.21%，较去年同期

提升 17.09%。其中，二季度开工率维持 85%左右的高位水平。6月 12日，天津渤化 60万

吨/年 MTO 装置一次试车成功，顺利产出合格的乙烯和丙烯产品。下半年甲醇制烯烃开工

率预计仍将维持较高的开工率，后期主要变量在于新装置后续的持续开车情况，一旦满负

荷且持续运行，其消耗甲醇数量较大，理论月消费量达到 15万吨左右。 

 

来源：隆众资讯 同花顺 瑞达期货研究院 

从沿海甲醇制烯烃盘面利润看，2022 年上半年，国内甲醇制烯烃盘面平均利润为-

639.92 元/吨，而 2021 年同期盘面平均利润为 462.64 元/吨。二季度利润虽较一季度有

所恢复，但截至 6月底，盘面利润仍有 300 元/吨左右的亏损。由于甲醇制烯烃企业是直

接以甲醇为原料生产烯烃，缺少甲醇生产环节，因此较煤经甲醇制烯烃以及一体化程度更

深的石脑油裂解项目利润率偏低。目前来看，MTO 利润仍是甲醇产业链中矛盾较大的一

点，行业进入亏损将会影响 MTO 的装置动态，也会导致部分装置重启推迟。倘若亏损继续

放大导致甲醇制烯烃装置的大量检修/降负，甲醇供需面将继续承压。 
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来源：同花顺  瑞达期货研究院 

三、甲醇市场后市行情展望 

供应端来看，下半年国内甲醇整体新增产能预计有限，从存量装置看，由于大部分春

检回归装置预计不会再次停车，下半年存量装置供应或仍将维持高位。目前甲醇企业库存

仍低于近年来同期，从季节性规律看，三季度企业库存以去库为主，低库存对甲醇价格将

有所支撑。成本方面，夏季用煤高峰，下游电厂日耗开始上升，由于目前实行煤炭双轨

制，大部分煤矿都保供电厂而市场煤趋紧，化工煤偏紧且上游利润偏低的情况会在下半年

延续。国际市场看，今年伊朗甲醇项目整体开工水平提升明显，随着伊朗长协升水点位的

下调，伊朗货物成本优势渐显，伊朗装船量或将大概率明显增加。根据季节性规律，下半

年整体负荷高于上半年，下半年甲醇进口量或较上半年明显提升。进口的增量及需求的疲

弱使得港口已经出现连续几周大幅累库，目前进口压力已逐步体现，6-8 月份甲醇下游需

求处于淡季，而上游开工也恢复到了高位水平，预计三季度港口库存延续累积；至 9-10

月，国际装置会进入秋检高峰期，而需求进入金九银十的旺季，届时港口有望逐步去库。

需求方面，三季度是甲醇传统需求的淡季，预计需求增量有限；而甲醇制烯烃开工率预计

仍将维持较高的开工率，后期主要变量在于新装置后续的持续开车情况，一旦满负荷且持

续运行，其消耗甲醇数量较大。不过 MTO 利润仍是甲醇产业链中矛盾较大的一点，行业进

入亏损将会影响 MTO 的装置动态，也会导致部分装置重启推迟。倘若亏损继续放大导致甲

醇制烯烃装置的大量检修/降负，甲醇供需面将继续承压。整体来看，在供需偏宽松和成

本支撑的共同影响下，预计下半年国内甲醇价格延续区间宽幅震荡。关注宏观经济形势、

能源价格及四季度天然气限产、环保、气温对供应端的影响。 
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