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国信期货甲醇季报 

下游亏损扩大 关注甲醇春检节奏  

2022 年 3 月 27 日 

主要结论 

一季度，甲醇期货整体呈现震荡走高格局。截止季度末，甲醇期货主力合约

3111 元/吨，主连较季度初涨幅 20%左右。现货端也同样稳步上涨，内蒙古价格

达到 2625 元/吨，较季度初上涨 35%。太仓月底 3030 元/吨，较季度初上涨 17%。 

国内开工维持高位水平，春检暂未放量。一季度甲醇装置维持高负荷水

平，全国平均开工约71%。2022年月平均产量585万吨，较2021年月均水平高出25

万吨左右，国内供应维持高位水平。3月虽有部分装置进入检修，但同时重启装

置也有增多，全国甲醇开工仍维持在高位水平运行。截至3月24日，国内甲醇整

体装置开工负荷为72.87%，较去年同期上涨1.43个百分点。由于原料煤炭价格涨

幅较小，甲醇价格上涨，内蒙古地区煤制甲醇生产理论现金流扭亏为盈。 

进口利润大幅缩窄，沿海库存累积缓慢，二季度或进入累库周期。受

天然气上涨影响，国际甲醇生产成本大幅上移，中国进口利润大幅下滑，一季度

平均进口利润仅有5元/吨，截止季度末进口套利窗口已关闭。一季度沿海库存累

积缓慢，节后累库速度不及往年，可流通货源也处于往年较低水平。一方面是由

于进口量的收缩，另一方面也反应了国内刚需补库的消耗量较为可观。截止3月

底沿海甲醇库存82.8万吨，较去年同期水平仍低3.33%，沿海地区甲醇可流通货

源20万吨附近。 

下游方面，烯烃开工恢复至高位，甲醇多数下游亏损扩大。一季度甲

醇下游开工逐渐恢复，烯烃端维持较高开工，传统下游春节后也迅速重启，目前

均处于往年较高水平。截止 3 月底，甲醇整体下游加权开工率约为 72%，较季度

初上涨 2 个百分点。外采甲醇的 MTO 装置平均负荷 84.47%，，较季度初开工上

涨 15%。需注意外采甲醇制烯烃亏损再次扩大，截止季度末港口装置理论亏损已

扩大至 1300 元/吨左右，需关注外采装置的开工情况。传统下游方面，目前甲醛、

二甲醚、醋酸等开工均已恢复至较高水平，但由于终端下游涨幅不及原料甲醇，

传统下游利润也大幅下滑。 

综上所述，国内供应方面，国内开工维持高位水平，今年春检预计时间暂缓，

数量也或不及往年。国际供应方面，预计二季度初沿海地区进口到港船舶增多且

较为集中，压力逐步累计，随着国内主产区货物和进口货物陆续卸货入库，沿海

或进入累库周期。需求方面，目前甲醇多数下游亏损扩大，烯烃已连续两年处于

盈亏平衡线以下，二季度南方将迎来梅雨季节，传统下游开工或再次下滑。同时

还需注意今年以来，受到地缘政治影响，能化品种受情绪影响波动剧烈，需警惕

板块风险。 

甲醇 
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一、行情回顾 

一季度，甲醇期货整体呈现震荡走高格局。季度初，受到原油及煤炭上涨的提振，甲醇重心抬升，春

节过后现货市场挺价运行，但需求端提升缓慢，产区库存较节前大幅累积，生产企业压力较大积极出货，

价格迅速回落。随后受到地缘政治影响，国际原油及天然气价格不断上涨，情绪影响能化板块上行，甲醇

最高行至 3301 元/吨，随后震荡回调，截止季度末，甲醇期货主力合约 3111 元/吨，主连较季度初涨幅 20%

左右。 

现货端也同样稳步上涨，下游生产企业逐步恢复开工，市场阶段性刚需补仓需求提升，同时运费稳中

有涨，成本支撑下，内地甲醇成交价格稳步上推。沿海受地缘政治及原油等板块因素影响，且下游刚需补

货需求拉动，成交重心同样震荡走高。截止 3 月底内蒙古价格达到 2625 元/吨，较季度初上涨 35%。太仓

月底 3030 元/吨，较季度初上涨 17%。 

图：甲醇期货价格走势（单位:元/吨） 图：甲醇各地现货价格走势（单位：元/吨） 

 
 

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

基差方面，一季度港口基差较为疲弱，运行区间在-70 至 40 元/吨震荡运行，季度末略有走强至平水

附近。内地基差略有走强，一季度内地基差走强 200 元左右。内地与港口套利窗口打开，内地货物部分流

入港口，倒流窗口深度关闭。 

图：甲醇产销区价差（单位：元/吨） 图：甲醇期现基差走势（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：甲醇港口基差（单位：元/吨） 图：甲醇内地基差（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

外盘方面，受到地缘政治事件影响，3 月起欧洲甲醇市场持续上涨，美国和中东非伊等也积极拉高排

货，去往欧洲套利。美国原本流向亚洲的货源缩减，中东非伊以及南美洲来源货源也持续紧缩，亚洲甲醇

价格得以上涨，单周涨幅一度达到 35-40 美元/吨，国际货源流向格局发生变化。截止季度末，欧洲价格

在 387 欧元/吨左右，较季度初涨幅 6%。美国甲醇市场价格在 437 美元/吨左右，较季度初涨幅 17%。中国

主港 CFR 价格在 397 美元/吨左右，较季度初涨幅 21%，非伊货源已走高至 400 美元/吨以上。东南亚 CFR

价格在 467 美元/吨左右，较季度初涨幅 18%。 

图：甲醇外盘价格走势（单位：美元/吨） 图：甲醇内外价差走势（单位：美元/吨） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

二、甲醇供需情况分析  

1.国内开工维持高位水平，春检暂未放量 

一季度甲醇装置维持高负荷水平，全国平均开工约 71%。2022 年月平均产量 585 万吨，较 2021 年月

均水平高出 25 万吨左右，国内供应维持高位水平。 

年初煤制甲醇装置维持高开工运行，天然气制甲醇装置开工迅速提升。2 月，受到冬奥会期间环保监

管，同时西南气头因降温、中亚天然气管道问题影响，天然气供应略收紧，西北煤制、西南气制开工负荷

下滑，短期供应有所缩量，月底全国甲醇开工负荷上涨。3 月虽有部分装置进入检修，但同时重启装置也

有增多，全国甲醇开工仍维持在高位水平运行。截至 3 月 24 日，国内甲醇整体装置开工负荷为 72.87%，

较去年同期上涨 1.43 个百分点；西北地区的开工负荷为 85.16%，较去年同期上涨 2.80 个百分点。由于原

料煤炭价格涨幅较小，甲醇价格上涨，内蒙古地区煤制甲醇生产理论现金流扭亏为盈。由于去年受利润及

政策影响，国内甲醇装置多轮检修，今年春检预计时间暂缓，数量也或不及往年。 

表 国内装置动态 

时间 厂家 产能（万吨） 原料 装置检修运行动态 

5 月 明水大化 60 煤 其甲醇装置目前运行正常，初步计划 5 月检修 

4 月 

  

内蒙古新奥 120 煤 其甲醇装置目前运行正常，二期 4 月有检修计划 

内蒙古国泰 40 煤 其甲醇装置目前运行正常，计划 4 月初检修 45 天 

3 月 

  

  

  

  

  

  

内蒙古荣信 180 煤 
其甲醇装置目前运行正常，据悉部分装置 3 月有检修计

划 

中煤远兴 60 煤 其甲醇装置计划 3 月 25 日开始检修 30 天左右 

西北能源 30 煤 其甲醇装置于上周五停车检修，计划本周末陆续恢复 

金诚泰 30 煤 其甲醇装置停车中，传闻 3 月底有恢复计划 

咸阳石油 10 天然气 其甲醇装置停车中，计划 3 月中下旬恢复 

内蒙古久泰 100 煤 其甲醇装置于本周中临时停车 
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沧州中铁 20 焦炉气 其甲醇装置于本周中停车，恢复待定 

山西五麟 10 焦炉气 其甲醇装置现已停车，重启时间待定 

奥维乾元 20 煤 其甲醇装置于 3 月 13 日停车检修，恢复时间待定 

陕西长青 60 煤 
其甲醇装置于上周五开始半负荷运行，恢复待定，初步

计划 8 月检修 

山西光大 15 焦炉气 其甲醇装置计划 3 月 18 日停车检修，计划 15 天左右。 

中原大化 50 煤 其甲醇装置于 3 月 13 日停车检修预计清明节前后恢复 

青海中浩 60 天然气 其甲醇装置现已停车检修，计划 3 月底 4 月初恢复运行 

来源：国信期货依据新闻整理 

图：甲醇装置开工率（单位：%） 图：甲醇西北开工率（单位：%） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇月度产量（单位：万吨）5 图：甲醇产量（单位：万吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇代表企业库存（单位：万吨） 图：西北库存比价 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.进口利润大幅缩窄，沿海库存累积缓慢，二季度或进入累库周期 

受天然气上涨影响，国际甲醇生产成本大幅上移，中国进口利润大幅下滑，一季度平均进口利润仅有

5 元/吨，截止季度末进口套利窗口已关闭。转口东南亚窗口持续打开，季度末转口利润也维持在 30 元/

吨附近，国外供应商可流通资源优先去往高价区域。 

进口方面，1 月我国甲醇进口 95.4 万吨，进口量环比上涨 41.33%，同比上涨 11.75%，进口均价 359.78

美元/吨。2 月我国甲醇进口 67.45 万吨，进口量环比下滑 29.30%，同比下滑 17.05%，进口均价 355.28 美

元/吨。2022 年累计总进口量 162.85 万吨，较上年同期数量同比下滑 2.3%。由于前期因限气检修的伊朗

装置已大多在 2 月恢复稳定运行，南美洲及美国大多数甲醇装置也已重启运行。结合船期，对应进口增量

放在 3 月，预计 3 月进口量在 80 万吨左右。  

出口方面，1 月我国甲醇出口 1.42 万吨，出口量环比下降 29.10%，同比下降 61.35%，出口均价 381.74

美元/吨。2 月我国甲醇出口 1.23 万吨，出口量环比下降 12.97%，同比增长 118.20%，出口均价 360.29 美

元/吨。2022 年累计总出口数量为 2.65 万吨，与上年同期数量同比下降 37.37%。 

一季度沿海库存累积缓慢，节后累库速度不及往年，可流通货源也处于往年较低水平。一方面是由于

进口量的收缩，另一方面也反应了国内刚需补库的消耗量较为可观。截止 3 月底沿海甲醇库存 82.8 万吨，

较去年同期水平仍低 3.33%，沿海地区甲醇可流通货源 20 万吨附近。预计 3 月底至 4 月上旬沿海地区进口

船货到港量 75 万吨，到港船舶增多且较为集中，压力逐步累计，随着国内主产区货物和进口货物陆续卸

货入库，沿海或进入累库周期。 

内地库存方面，节前生产企业降价排库，节后企业库存迅速累积。随着刚需补库提货转好，截止季度

末内地库存已恢复至往年平均水平，内地价格得到支撑。 

图：甲醇月度进口季节性（单位:万吨） 图：甲醇进口利润（单位:元） 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇出口量（单位:万吨） 图：中国转口利润（单位:美元） 

 

 

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

图：甲醇港口库存季节性（单位:万吨） 图：甲醇港口可流通货源季节性（单位:万吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇沿海库存变动（单位:万吨） 图：MTO 企业库存（单位:万吨） 
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3. 产业链情况 

产业角度来看，甲醇理论运行底部 2260 元/吨，理论运行顶部 2770 元/吨附近。 

图：国内外甲醇两大原料价格 图：甲醇理论价格运行区间（单位:元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.1国际甲醇生产成本抬升，原油带动能化板块波动加剧 

一季度受地缘政治影响，国际原油期货冲破 110 美元，提升了甲醇下游烯烃的经济效益，同样对甲醇

的价格有所提振。国际天然气价格同样再次上涨，季度末在 5.4 美元/MMBtu 左右，天然气制甲醇进口成本

将近 2000 元/吨左右，对沿海甲醇价格形成支撑。 

图：甲醇与原油趋势 图：进口天然气制甲醇成本（单位：元/吨） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.2 煤制甲醇现金流扭亏为盈 

国家发改委发布《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，引导煤炭价格在合理区间运行。

根据《通知》，近期秦皇岛港下水煤（5500 千卡）中长期交易价格每吨在 570～770 元/吨（含税）较为合

理，重点地区煤炭出矿环节中长期交易价格合理区间为：山西地区 370～570 元/吨，陕西地区 320～520

元/吨，蒙西地区 260～460 元/吨，蒙东地区 200～300 元/吨，该《通知》自今年 5 月 1 日起执行。 

截至 3 月底鄂尔多斯地区在产煤矿数量 240 座，开工率在 88.89%。受降雪天气影响，鄂尔多斯地区煤

炭产量有阶段性下滑，当地煤矿多已恢复正常产销，站台资源较充足。动力煤价格鄂尔多斯市场 Q5500 动

力煤市场价格 850 元/吨左右。由于原料煤炭价格涨幅较小，甲醇价格上涨，内蒙古地区煤制甲醇生产理

论现金流扭亏为盈。  

图：煤制甲醇（内蒙）利润（单位:元/吨） 图：天然气制甲醇（西南）利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.3 烯烃开工恢复至高位，甲醇多数下游亏损扩大 
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一季度甲醇下游开工逐渐恢复，烯烃端维持较高开工，传统下游春节后也迅速重启，目前均处于往年

较高水平。截止 3 月底，甲醇整体下游加权开工率约为 72%，较季度初上涨 2 个百分点。传统下游加权开

工率约 48%，较季度初上涨 2 个百分点。 

季度末，甲醇制烯烃装置平均开工负荷在 84.9%，较季度初开工上涨 4%。其中外采甲醇的 MTO 装置

平均负荷 84.47%，，较季度初开工上涨 15%。沿海外采装置中仅有宁波富德 60 万吨/年近期装置运行负荷

不高，诚志、兴兴、斯尔邦均稳定运行，给沿海带来稳定需求。后期山东联泓 37 万吨/年即将重启，阳煤

恒通 30 万吨/年有检修计划。需注意外采甲醇制烯烃亏损再次扩大，截止季度末港口装置理论亏损已扩大

至 1300 元/吨左右，2022 年平均亏损超过 900 元/吨，远高于 2021 年亏损 400 元/吨的水平，需关注外采

装置的开工情况。 

传统下游方面，目前甲醛、二甲醚、醋酸等开工均已恢复至较高水平，但由于终端下游涨幅不及原料

甲醇，传统下游利润也大幅下滑，除醋酸仍有 2000 元左右利润水平之外，甲醛、二甲醚等传统下游生产

利润基本被吞噬。二季度南方将迎来梅雨季节，传统下游开工或再次下滑。 

图：甲醇下游加权开工率（单位:%） 图：甲醇传统下游加权开工率（单位:%） 

 

 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醇传统下游价格（单位:元/吨） 图：甲醇传统下游开工率（单位:%） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：卓创 国信期货 

图：甲醛开工率（单位:%） 图：山东甲醛生产利润（单位:元/吨） 

  

数据来源：卓创国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：醋酸开工率（单位:%） 图：江苏醋酸生产利润（单位:元/吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 
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图：二甲醚开工率（单位:%） 图：华北二甲醚生产利润（单位:元/吨） 

 
 

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MTO 开工率（单位:%） 图：MTO 港口装置利润（单位: 元） 

  

数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：MA/PP 库存比、负荷比 图：甲醇乙烯比价（单位:元） 
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数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：模拟富德综合利润 图：模拟富德 PP 生产利润 

  

数据来源：Wind 国信期货  

三、结论及操作建议 

综上所述，国内供应方面，国内开工维持高位水平，今年春检预计时间暂缓，数量也或不及往年。国

际供应方面，预计 3 月底至 4 月上旬沿海地区进口船货到港量 75 万吨，到港船舶增多且较为集中，压力

逐步累计，随着国内主产区货物和进口货物陆续卸货入库，沿海或进入累库周期。需求方面，目前甲醇多

数下游亏损扩大，烯烃已连续两年处于盈亏平衡线以下，二季度南方将迎来梅雨季节，传统下游开工或再

次下滑。同时还需注意今年以来，受到地缘政治影响，能化品种受情绪影响波动剧烈，需警惕板块风险。 
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