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中国甲醇历年供需情况

➢ 2010-2013年间，甲醇供需格局较为稳定，产能稳步增长；2016年起甲醇产能进入高速扩张期，2017年随着甲醇制烯烃端产能落地兑现
放量，甲醇市场供需趋紧；2018年后因海外产能和国内产能加速扩张，供需格局大幅宽松，后续供需矛盾日渐突出
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参考资料：招商期货研究所
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漫漫“醇生”路：2013-2020甲醇主力合约走势图

➢ 上市初期，甲醇以季节性
走势为主，价格跟随淡旺
季波动，下游消费结构稳
定，传统下游占比较大，
烯烃端消费稳定提升
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2011-2020甲醇主力合约价格走势图

➢ 旺季到来，进
口货源偏少，
下游补货买涨
积极，库存持
续低位，供需
矛盾突出，甲
醇持续拉涨

➢ 14-15年产能扩
张加速，同时
甲醇高价下,下
游企业持续亏
损抵触渐显，
需求萎靡供应
宽松的背景下，
叠加股灾爆发。
盘面急剧下跌

➢ 16-17年宏观流动性宽松，供给侧改革成
效初显，经济稳步复苏，同时下游甲醇
制烯烃逐步扩张，消费大幅增加，在供
需偏紧的预期下，甲醇重心不断抬升。
2018年适逢国际油价回暖，成本端煤炭
价格因供给侧改革而高位运行，成本支
撑作用增强。甲醇涨势延续并创出新高

➢ 2019年伊朗甲醇产能大
幅释放。需求端，受环
保政策影响，传统下游
开工率下滑，烯烃端对
高价抵触尽显，沿海装
置不断降负或停车，需
求大幅收缩带动甲醇高
位回落。2020年公共卫
生事件爆发，需求进一
步压缩，甲醇价格再度
探底

➢ 疫情逐步控制，
宏观需求复苏，
推动价格筑底反
弹，2020年冬季
限气叠加环保限
产，上游产量收
缩，整体偏强

3595元/吨

1590元/吨

3525元/吨

1531元/吨

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2015年复盘关键词：检修超预期、股灾

➢ 市场对甲醇制烯烃消费放量预期较好，
同时上游开工率因检修大幅下降，产
量收缩明显，甲醇供需格局趋紧，价
格不断抬升。
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2015年甲醇K线走势图

➢ 上游供应恢复，需求跟进不足，下游
甲醇制烯烃检修较多，港口库存压力
较大，重心不断下移。股灾爆发，甲
醇跟随宏观共振下跌

➢ 股灾持续发酵，金融市场恐慌蔓延，
资产共振下跌，伴随国内经济景气度
下滑，甲醇价格一路探底

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2015年复盘：上下游产能投放

➢ 前期甲醇价格一路上扬，同时行业利润较好，导致产能扩张加速，在2014年产能扩张迎来跳跃式增长。2015
年，甲醇行业产能爆发扩张后有所放缓，年增长率在3.87%，

➢ 2014-2015年甲醇制烯烃端产能投放步入扩张周期，2015年新增月220万吨的甲醇制烯烃产能，带来约660万
吨的年度甲醇消费增量，但因14-15年甲醇产能增长过快，2015年下半年的甲醇仍然面临供需宽松的压力
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2015年复盘：开工率

➢ 上半年全国甲醇装置开工率持续低位，甲醇制烯烃端年中检修较多
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2015年复盘：基差、库存、进口

➢ 期货端受宏观影响恐慌下跌，但现货价格跌幅相对少，基差走强
➢ 进口价格前高后低，反应宏观预期，进口量月度周期来看较为稳定
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参考资料：卓创资讯，Wind，招商期货研究所
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2015年复盘：成本、利润

➢ 成本端煤炭价格低位，烯烃端冲高回落。甲醇行业估值中性偏低。
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2016年复盘关键词：供给侧改革，烯烃消费爆发

➢ 上半年甲醇熊市格局延续，供需失衡严重，同时宏观经济仍处于弱势
当中，需求不振下甲醇反弹乏力，整体跟随季节性波动，维持窄幅震
荡格局
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2016年甲醇K线走势图

➢ 下半年，煤炭端供给侧改革成效显现，煤炭价格一路上
扬，带动甲醇成本端大幅抬升，成本支撑作用较强，同
时新增甲醇制烯烃产能落地并开始外采，供需格局突然
收紧，同时宏观流动性趋于宽松，基本面大幅改善叠加
资金追捧下甲醇价格筑底反弹，港口库存年末大幅去库
的利好接力也促使甲醇重心再度顺势站上3000点高位，
一扫前两年低迷态势。

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2016年复盘：上下游产能投放情况

➢ 14年之前行业利润较为客观推动甲醇行业产能建设加快，投资过热导致大量新增产能在在21016年落地，当
年产能增速回到10%之上。

➢ 16年是甲醇制烯烃产能投放大年，约417万吨/年的甲醇制烯烃产能投产（含一体化和非一体化），带来约
1200万吨的消费增量。
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2016年复盘：上下游开工率

➢ 下半年烯烃负荷偏高位运行，有力支撑甲醇消费
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2016年复盘：基差、库存

➢ 年末港口基差大幅走高，港口去库十分流畅
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2016年复盘：海外价格、进口

➢ 2016年随着烯烃投放加快，国内需求结构格局转变，全年海外进口量激增，进口需求集中在沿海地区
➢ 不过四季度因国外检修放量（特立尼达装置短停延展至长停，伊朗ZPC持续秋检，阿曼沙特马来西亚地区亦有秋检），海外供应端收紧，

年末美金价格大幅上涨，进口缩量明显
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2016年复盘：成本、利润、估值

➢ 煤炭端受供给侧改革影响持续上涨，甲醇成本端相应增加60%以上，年末产业链利润由烯烃端向甲醇端转移，甲醇行业估值向上修复
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2017年复盘：高价抵触、整体偏震荡

➢ 常州富德和江苏盛虹的两套烯烃装
置陆续投产，同时外盘春检较多，
开年甲醇重心一路上扬，不过利好
兑现后，下游对高价出现明显抵触
情绪，3000元的甲醇导致下部分烯
烃降负，同时内地-港口物流开启，
叠加外盘检修结束，供应补充下，
高价难以维持，利多出尽后遭遇空
头发力打压

2000

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

3400

2017-01-03 2017-02-03 2017-03-03 2017-04-03 2017-05-03 2017-06-03 2017-07-03 2017-08-03 2017-09-03 2017-10-03 2017-11-03 2017-12-03

2017年甲醇K线走势图

➢ 尽管国内检修增多，但商
品氛围整体弱势，市场对
宏观风险担忧加剧，甲醇
加速下跌后步入弱势震荡
格局

➢ 8月能化商品板块景气度提
升，同时随着安全监管力
度加强，西北和山东地区
上游甲醇装置降负停车增
多，叠加传统下游旺季启
动，甲醇震荡上扬后随着
新增产能投产而有所回落

➢ 秋检开启使得甲醇供应
端快速收紧，沿海和内
地库存一度跌落低位，
后期冬季的焦炉气和天
然气限产到来，市场情
绪进一步放大，甲醇价
格创出年内新高

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2017年复盘：上下游产能投放情况

➢ 17年甲醇新增产能增速有所回落（6.36%），全年新增产能约487万吨。

➢ 甲醇制烯烃端有常州富德、江苏斯尔邦、青海盐湖、中天合创陆续投产，不过常州富德因利润原因7月后一
直处于长停状态中。
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2017年复盘：上下游开工率
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➢ 春秋检季节性明显
➢ 甲醛下游是胶合板粘黏剂，和房地产周期紧密相关，随着房地产行业降温，甲醛行业整体萎缩明显

参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2017年复盘：基差、库存

➢ 港口供应紧张，华东地区价差大幅走强
➢ 秋检、限气和外盘检修导致供应大幅降低，内地和沿海库存大幅去化，助燃了年末的强势上涨行情
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港口总库存：万吨
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2017年复盘：海外价格、进口

➢ 年末海外检修增多，同时海外价格大幅攀升，进口量收缩
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2017年复盘：成本、利润

➢ 2020年上半年，甲醇港口库存较往年出现大幅上涨，究其原因，主要是今年进口量持续增长导致，尤其是二季度单月平均甲醇进口量
在110.41万吨，同比
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2018年甲醇K线走势图

2018年复盘关键词：限气、秋检、伊朗

➢ 国际油价强势反弹带动化工板块整体抬升，国内供给侧改革背
景下，煤炭价格持续高位，成本支撑较强。甲醇价格重心高位。
一季度伴随国外限气停车炒作，现货创出3750元的年内高点，
甲醇合约也短暂触顶3000元。

➢ 高价下，MTO开始出现抵触，降负增多，加上前期环保限产、
气头限产的结束，价格明显下行。二季度的国内外春检到来，
供应收紧下，甲醇淡季价格表现相对较好

➢ 8月焦化限产政策落地，上游部分装置秋检，内地库存大幅走
低，同时港口需求较好，库存同比往年处于绝对低位，多头情
绪爆发，甲醇重心一路上行，突破3400元/吨。

➢ 绝对高价下MTO再度出现抵触，几套MTO主动降负停车，内地库
存大幅走高，港口库存也环比累积，供需宽松压力凸显，同时
伊朗新增产能投放放量，进口量大幅攀升，港口价格收到压制
而快速下行。

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2018年复盘：上下游产能投放情况

➢ 在前两年的高利润刺激下，18年装置投放增速小幅回升，新增产能约600万吨，增速在7.37%

➢ 甲醇制烯烃方面除小部分一体化配套投产外（陕西延长延安67万吨烯烃），MTO外采型增量几乎没有
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2018年复盘：上下游开工率

➢ MTO装置在上游甲醇高价背景下多次主动降负或停车，全年产能利用率同比偏低
➢ 甲醛消费量进一步下行；醋酸方面受益于前几年 PTA 和 EVA 的投产，其需求表现较为亮眼
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2018年复盘：基差、库存

➢ 上半年港口基差在现货强势带动下维持高位，下半年大幅走弱深圳转负
➢ 内地库存四季度大幅累积，港口库存较为稳定
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港口总库存：万吨
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2018年复盘：海外价格和开工率、进口

➢ 伊朗MAJAN 165装置投产，伊朗受美国制裁影响主要流入我国华东地区。美国OCI 175装置投产，美国进口缩量。委内瑞拉和智利的长
停装置也在9-10月重启，海外开工率年末抬升明显，价格则一路走低，综合结果导致我国进口量则同比往年增加。
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2018年复盘：成本、利润

➢ 乙烯大幅降低，部分华东MTO直接外采乙烯单体来满足下游正常生产，对甲醇需求造成较大冲击
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2019年甲醇K线走势图

2019年复盘关键词：宏观低迷、产能扩张、伊朗产能释放

➢ 秋检如期开启，叠加烯烃端新增产能释放，
甲醇重新迎来反弹，但检修利好不敌高进口
压力，伊朗新增产能（KAVEH 230）稳步装
船出口中国，进口量再度攀升，港口高位且
去库缓慢，内地库存持续累积，供应端宽松
压制下，甲醇价格连连下探，下破2000元随
后震荡筑底。12月末传伊朗大规模限气停产
消息，多投情绪再度被点燃，甲醇向上反弹。

➢ 春季例行检修，甲醇
价格小幅冲高，但上
行阻力较大，港口库
存累积下，甲醇冲高
回落

➢ 市场预期的新增产能压力逐步临
近，同时年中为甲醇下游终端淡
季，需求疲弱，库存环比出现累
积且进口持续放量，甲醇供需结
构宽松矛盾显现，又恰逢中美贸
易摩擦加剧，宏观经济下行面临
较大压力，甲醇重心一路下行。

参考资料：Wind，招商期货研究所
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2019年复盘：上下游产能投放情况

➢ 2019年内盘新增产能在450万吨/年，增速在7.37%，仍处于产能扩张周期

➢ 2019年甲醇制烯烃端投产迎来小高峰，久泰、南京诚志二期、中安联合、宁夏宝丰二期等大装置投产大幅刺
激了内地甲醇的消费，内地市场过剩压力短期得以减轻。
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2019年复盘：上下游开工率

➢ 2020年上半年，甲醇港口库存较往年出现大幅上涨，究其原因，主要是今年进口量持续增长导致，尤其是二季度单月平均甲醇进口量
在110.41万吨，同比
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2019年复盘：基差、库存

➢ 2019年供需格局过剩主动，整个港口基差全年持续负值。内地基差因11月宝丰二期一体化装置烯烃端先投产外采而小幅抬升，但随着
荣信二期和兖矿榆林二期陆续放出投产消息，内地基差再度转弱

➢ 全年库存过剩较为明显，年中库存曾大幅累积，后随着秋检开启和烯烃端负荷提升，库存连续去化，但幅度同比往年偏弱
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港口总库存：万吨
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯



32

2019年复盘：海外价格和开工率、进口

➢ 2019年外盘秋检不及预期，供应反季节性增多，导致海外供需面偏宽松，美金价格持续跌落，
➢ 19年全年偏高的海外开工率，叠加伊朗KAVEH 230万吨 19年2月投产后产量释放，使得我国进口量同比往年大幅增加
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2019年复盘：成本、利润

➢ 乙烯价格重心下滑，甲醇制烯烃端利润收缩，下半年产业链利润向甲醇端转移
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2020年复盘关键词：疫情、进口、库存、年末限产

➢ 1季度公共卫生事件爆发，国内外宏
观需求快速冰封，甲醇重心一路下
滑，跌至1550附近，上游多数装置
亏损严重，引发发了二季度的大规
模检修

➢ 国内疫情控制较为得当，国内需求
缓慢回升，加上上游的检修导致供
应缩量，甲醇重心底部抬升，但受
高进口量困扰，沿海库存持续高位
运行，甲醇反弹高度受限。

➢ 后疫情时代，宏观流动性充裕，商
品价格被资金大幅追逐炒高，国外
需求缓慢回升，国内烯烃端消费持
续强势，年末焦炉气限产、天然气
限气兑现，甲醇现货供应紧张局面
凸显，价格强势上涨

参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2020年复盘：上下游产能投放情况

➢ 2020年仍处于产能扩张周期中，上游新增产能超700万吨，产能出清200多万吨，净增加440万吨。增速在
5.15%

➢ 甲醇制烯烃端新增产能同比19年大幅减少，全年有鲁西化工 30万吨/年和吉林康乃尔 30万吨/年两套MTO新
增装置投产，另有延长榆林60万吨/年的一体化配套烯烃端装置落地。山东大泽和山东华滨传闻的重启未兑
现
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2020年复盘：上下游开工率

➢ 上半年甲醇价格触底，上游企业大部分亏损，引发了一轮大规模检修，烯烃端同步检修但后期负荷回至历年高位，极大支撑了甲醇的消费
➢ 房地产弱周期，甲醛消费连年萎缩。醋酸因需求较好，叠加部分大装置突发停车，醋酸价格下半年强势上涨，行业利润丰厚
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2020年复盘：基差、库存

➢ 2020年基差跟随疫情控制和宏观复苏节奏，下半年触底后大幅反弹，年末现货趋紧，基差接连走强
➢ 内地库存去化明显，但沿海库存受进口量困扰，去库一直不顺畅，港口压力较大
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CMF:内地主产区甲醇代表企业库存结构：万吨
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2020年复盘：海外、进口

➢ 海外高成本地区，例如南美，中东等皆有不同的装置因甲醇价格过低，年中以来持续停车，三季度伴随海外美金价格大幅攀升，少量
装置重启，年末因伊朗限气，海外开工率再度下行至近三年低位

➢ 我国沿海烯烃装置负荷坚挺，叠加国内需求复苏领先世界其他经济体，我国甲醇进口量2020年大幅增长，给沿海库存造成不小挑战
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参考资料：Wind，招商期货研究所，卓创资讯
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2020年复盘：成本、利润

➢ 四季度煤炭强势上涨，推升甲醇成本，同时甲醇自身价格持续拉涨，利润回归，产业链估值得以修复
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参考资料：Wind，招商期货研究所
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平衡表回顾：18-19年

参考资料：WIND，招商期货研究所

自估平衡表：万吨

日期 产量 产量增速 进口 进口增速 烯烃端消费 烯烃消费增速 传统下游消费 其他消费 出口 供-需变动：库存
2018年1月 461.25 79.74 279.59 186.00 71.00 0.12 4.28

2018年2月 480.15 4.10% 59.74 -25.08% 271.31 -2.96% 181.25 68.00 0.77 18.56

2018年3月 454.52 -5.34% 73.01 22.21% 277.87 2.42% 192.00 63.00 0.90 -6.24

2018年4月 423.57 -6.81% 60.30 -17.41% 273.75 -1.48% 189.00 59.00 1.00 -38.88

2018年5月 427.33 0.89% 52.20 -13.43% 249.17 -8.98% 185.00 58.00 4.20 -16.84

2018年6月 459.49 7.53% 45.90 -12.07% 201.26 -19.23% 215.95 61.00 0.60 26.58

2018年7月 470.26 2.34% 50.50 10.02% 275.13 36.70% 198.00 54.00 1.00 -7.37

2018年8月 473.21 0.63% 71.50 41.58% 247.92 -9.89% 209.00 56.00 4.50 27.29

2018年9月 465.06 -1.72% 57.30 -19.86% 255.19 2.93% 211.00 61.00 6.80 -11.63

2018年10月 485.65 4.43% 66.56 16.16% 264.42 3.62% 225.00 65.00 2.02 -4.23

2018年11月 491.11 1.12% 58.05 -12.79% 249.59 -5.61% 218.00 63.00 5.01 13.56

2018年12月 484.06 -1.44% 71.72 23.55% 282.61 13.23% 203.58 68.00 4.86 -3.27

2019年1月 519.18 7.25% 88.75 23.75% 290.67 2.85% 217.68 71.00 6.93 21.64

2019年2月 452.99 -12.75% 72.82 -17.95% 267.43 -8.00% 183.54 61.00 0.98 12.86

2019年3月 531.77 17.39% 67.26 -7.64% 312.88 17.00% 235.86 62.00 1.18 -12.89

2019年4月 486.71 -8.47% 63.29 -5.90% 305.68 -0.39% 221.17 55.00 2.51 -34.36

2019年5月 512.66 5.33% 81.99 29.55% 293.85 -5.72% 237.13 65.00 1.26 -2.59

2019年6月 517.05 0.86% 90.73 10.66% 310.70 5.73% 234.58 67.00 0.87 -5.37

2019年7月 521.92 0.94% 97.26 7.20% 330.16 6.26% 210.66 52.00 1.31 25.05

2019年8月 478.22 -8.37% 107.31 10.33% 299.55 -9.27% 216.49 51.00 0.12 18.37

2019年9月 497.05 3.94% 96.68 -9.91% 305.83 2.10% 228.93 53.00 1.49 4.48

2019年10月 540.17 8.67% 112.05 15.90% 341.74 11.74% 232.81 67.00 0.07 10.59

2019年11月 508.18 -5.92% 92.09 -17.81% 335.84 -1.73% 219.83 71.00 1.50 -27.90

2019年12月 506.37 -0.36% 119.34 29.59% 360.43 7.32% 215.68 73.00 0.12 -23.52
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CMF:内地主产区甲醇代表企业库存结构：万吨
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平衡表回顾：2020年

参考资料：WIND，招商期货研究所

自估平衡表：万吨
日期 产量 产量增速 进口 进口增速 烯烃端消费 烯烃消费增速 传统下游消费 其他消费 出口 供-需变动

2020年1月 568.94 12.36% 100.00 -16.21% 377.75 4.81% 221.29 75.00 1.00 -6.10

2020年2月 453.07 -20.37% 71.20 -28.80% 285.35 -24.46% 162.01 62.00 0.31 14.60

2020年3月 545.83 20.47% 84.35 18.47% 380.68 33.41% 173.07 68.00 1.19 7.24

2020年4月 532.64 -2.42% 107.32 27.23% 372.28 -2.21% 209.57 67.00 1.89 -10.78

2020年5月 502.94 -5.58% 105.96 -1.27% 360.61 -3.14% 194.69 65.00 0.03 -11.43

2020年6月 489.27 -2.72% 127.40 20.23% 323.72 -10.23% 205.05 63.00 0.32 24.58

2020年7月 474.85 -2.95% 136.26 6.95% 317.08 -2.05% 215.71 61.00 0.10 17.22

2020年8月 553.23 16.51% 97.50 -28.45% 384.09 21.13% 219.20 53.00 1.15 -6.70

2020年9月 561.65 1.52% 124.80 28.00% 395.55 2.99% 232.31 72.00 0.77 -14.19

2020年10月 585.61 4.27% 123.87 -0.75% 399.43 0.98% 227.03 70.00 0.71 12.31

2020年11月 567.33 -3.12% 110.68 -10.65% 368.41 -7.77% 234.07 78.00 1.70 -4.18

2020年12月 568.11 0.14% 98.00 -11.46% 374.94 1.77% 214.45 77.00 0.70 -0.97
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内地+港口库存合计：万吨

内地+港口合计

➢ 2020年的库存总体概括为全年持续累库，库存去化缓慢。港口库存大部分时间一直处于累库通道中，沿海库容多
次受到挑战，年末借助上游限产和传统下游旺季消化，库存曾短暂去化，但在持续高位的进口到港量冲击下，港
口消化库存的过程较为滞缓
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2021年行情简单展望

➢ 2021年上游产能仍处于扩张中，2021年产能增速预计在6.81%，而烯烃端增量十分有限，所有甲醇下游消费增速预计在3.59%，今年过
剩幅度可能相较2020年有所加剧，产业的再平衡还是需要产能市场的出清来实现

➢ 同时伴随海外新增产能投产放量（伊朗预计有300万吨的产能待投放），进口量大概率维持高位
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甲醇年度供需预估情况：万吨，%
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甲醇制烯烃产能投放情况：万吨，%
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中国历年甲醇进口量情况：万吨

进口量 进口增速

预计超 775 万吨

参考资料：Wind，招商期货研究所
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