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供需错配，甲醇继续承压

产能高增速，聚烯烃需求一言难尽

供需双减，PVC走上平凡之路
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PART 1

供需错配，甲醇继续承压
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海外装置问题和碳中和引发的甲醇大幅波动

2,200.00

3,200.00

二季度，海外开工率回

升，甲醇跟随动力煤宽

幅震荡

下半年随着碳中和政策主导

的能耗双控实施，动力煤缺

口放大，甲醇期价炒作情绪

浓厚，创历史新高

一季度，海外供应问
题频发，出口窗口开
启，利多甲醇价格

甲醇活跃合约收盘价 元/吨 4235元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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2021年国内产能与产量增速较快

甲醇开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

甲醇周度产量 元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 2021年是国内新装置较多的一年，共计投产785万吨，增速约为8%

• 2021年总产能约为1亿吨，预计总产量约为7750万吨

• 上半年海外供应问题及下半年国内煤炭原料供应问题，平衡了今年过剩的供给
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2022产能增速有所回落，或不超过5%

• 2022年表观新增排产总计471万吨，其中311

万产能集中在上半年

• 化工品价格对能耗双控的节奏表现的极为敏感

• 在明年稳经济的宏观背景下，能耗双控或

有所放宽，影响生产的概率也相对于21年

较小
各地能耗双控晴雨表

数据来源：发改委、恒泰期货研究所

甲醇新增产能排产

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

预警等级 地区 动力煤制甲醇产能

能耗强度
能耗消费总量
双一级预警

宁夏 442

广西 180

福建 28

云南 86

江苏 243

强度一级
总量二级

新疆 475

陕西 1306

总量一级 湖北 80

双二级预警
浙江 26

安徽 481

双三级预警
内蒙古 1747

山东 800

合计 5894

地区 省份 企业名称 产能 原料 计划投产时间

西北 内蒙古 黑猫一期 30 焦炉气 2022年一季度

西北 宁夏 宝丰三期 40 焦炉气 2022年一季度

华东 安徽 临涣 50 焦炉气 2022年1月

西北 内蒙古 久泰托克托 100 煤炭 2022年3月

西北 宁夏 鲲鹏清洁能源 60 煤 2022年4月

华北 山西 蔺鑫焦化 20 焦炉气 2022年5-6月

华中 河南 安阳顺成 11 二氧化碳加氢 2022年6月

华东 江苏 沂州科技三期 30 焦炉气
2022年底，配套甲醛做胶粘

剂

华中 河南 晋开延化 30 煤炭
2022年底，联合30万吨合成

氨

西北 内蒙古 黑猫二期 100 焦炉气 2022年底

合计 471
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2022年供给宽松，将压制甲醇价格

• 2022年上半年国内总产能将有望达到10350万吨/年

• 春节过后石化更新生产销售计划，开工率有望回升至70-80%区间，因此在经济维

稳的背景下，内地产量有望创造历史新高，约为8100万吨

国内甲醇年度产能产量 万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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海外能源危机继续影响动力煤进口量

• 欧洲能源危机继续发酵，荷兰TTF天然气在

12月21日创下了历史新高纪录

• 海外 7000 多万吨甲醇产能全部来源于天然

气，我国甲醇进口依赖度约为15%，因此高

价天然气制甲醇竞争力不及煤制甲醇

• 22年甲醇进口量预计为1200万吨，超过21年

的1100万吨，但不高于20年1300万吨的历

史数据

荷兰TTF天然气价格 欧元/兆瓦时

数据来源：Trading Economics、恒泰期货研究所

180.27
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甲醇下游需求结构

海外甲醇需求结构

数据来源：金联创、恒泰期货研究所

国内甲醇需求结构

数据来源：金联创、恒泰期货研究所

• 甲醛依旧是海外需求结构中占比最高的下游，其次是MTBE和醋酸

• 国内煤化工中占比最高的是MTO制烯烃，占有率超过50%
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2022年甲醇烯烃需求分析

烯烃开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 决定烯烃开工率的是能耗双控（被动）以及利润水平（主动），由于动力煤价格回归理性，烯烃利润

水平恢复正值，22年平均开工率因此会高于21年

• 通常标准的60万吨产能烯烃装置对应了180万吨的甲醇需求

• 2022年聚烯烃新增产能合计约为810万吨，其中煤制新增产能约为240万吨，叠加2021年未兑现的

140万吨，从兑现时间去推算，大概对应甲醇需求约为400万吨
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甲醇传统下游需求分析

甲醛开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

醋酸开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 国内甲醛需求走弱，明年预计山东联亿100万吨/年落地，但仅为以前中小产能的升级置

换，环保压力下，甲醛需求暂无亮点

• 广西华谊70万吨醋酸新增产能预计明年落地，如成功会增加约42万吨甲醇的需求，因此

表观总需求预计为9100万吨
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港口与内地库存

港口库存

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

内地库存

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 2021年由于海外装置问题，甲醇港口库存没有显示出明显的供需矛盾

• 2022年由于天然气依旧高价，港口甲醇大概率会流出海外，因此从累库结构上去看，内地

累库幅度预计会偏大，预计明年累库约为180万吨，压制甲醇价格
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2022年甲醇平衡展望

• 供应端，随着2021年投产达到高峰，预计2022年新增投产明显放缓，产能增速或低于5%，且大部分集

中在2022年上半年；

• 需求端，下游MTO投产预计增加表观需求400万吨。传统需求关注：广西华谊70万吨醋酸产能，其余变

动有限。

• 库存方面，预计整体累库，内地压力大于港口。整体来看，供需错配，甲醇继续承压

• 甲醇运行区间在上半年约为2000-2500元/吨，下半年约为2500-3000元/吨。

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

甲醇供需平衡表 期初库存 国内产量 进口 出口 内地需求 期末库存 库存变化

2020 145.6 6931 1302 7 8190 181.6 18.6

2021E 181.6 7750 1135 40 8865 162 -20

2022E 162 8100 1200 20 9100 342 180



PART 2

产能高增速，聚烯烃需求一言难尽
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塑料（LLDPE）和聚丙烯（PP）行情回顾

LLDPE活跃合约收盘价 元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

PP活跃合约收盘价 元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 2021年LLDPE和PP的全年表现，基本分为海外需求拉动及高成本驱动两部分

• 受多重因素叠加，十月份LLDPE和PP期价均涨至三年内最高水平
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2022新增产能排产

• LLDPE国内新增产能为365万吨，PP国内新增产能为445万吨

• 其中，煤制烯烃总产能约为240万吨

LLDPE新增产能排产 万吨

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

PP新增产能排产

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

万吨

企业 标号 产能 时间 原料

海南炼化 20LDPE+35HDPE 55 2022年 石脑油

中煤榆林二期 HDPE 30 2022年 煤炭

山西焦煤集团飞虹化工 PE 30 2022年 煤炭

国投新疆伊犁煤化工有限公司 PE 30 2022年 煤炭

中石化河南鹤壁 LLDPE 30 2022年 煤炭

中石化贵州织金煤化工项目 LLDPE 30 2022年 煤炭

山东劲海化工 HDPE 40 2022年 轻烃

中石油广东石化 80全密度+40HDPE 120 2022年 石脑油

合计 365

企业 标号 产能 时间 原料

东莞巨正源二期 广东省东莞市 60 2022年 丙烷

海南炼化二期 海南洋浦经济开发区 45 2022年 油

东华能源茂名 广东省茂名市 200 2022年 丙烷

京博石化 山东省滨州市 60 2022年 油+混烷

宁波大榭石化有限公司 浙江省宁波市 30 2022年 油

宁夏宝丰三期 宁夏石嘴山市 50 2022年 煤炭

合计 445
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LLDPE 2022全年供应增速为13%

LLDPE月度进口量
万吨

• 2021年，LLDPE供应增速仅为5%，净进口量LLDPE降幅接近20%，进口依赖度高达40%

• 2022年，预计LLDPE供应增速为13%：

• 产能由2400万增长至2765万，产能增速15%

• 国内产量预计增长至1200万吨，涨幅约为13%

• 进口量约为540万吨，涨幅约为11%

数据来源：Wind、恒泰期货研究所 数据来源：Wind、恒泰期货研究所

国内LLDPE产能及产量 万吨
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PP 2022全年供应增速为12%

国内PP产能及产量 万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

PP月度进口量
万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 2021年，PP供应增速仅为3%，净进口量PP降幅接近40%，PP进口依赖度约为10%

• 2022年，预计PP供应增速为12%，

• 产能由3000万增长至3445万，产能增速14%

• 国内产量预计增长至3238万吨，涨幅约为10%

• 进口量约为442万吨，涨幅约为31%
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聚烯烃下游需求

LLDPE下游需求占比

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

PP下游需求占比

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• LLDPE下游中薄膜占主导地位，农膜作为生产中不可或缺的一环，有一定的刚需支撑

• PP下游中拉丝、注塑、BOPP均占比较高
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快递行业包装膜继续支撑LLDPE需求

• PE包装膜的部分行业看，规模快递业务量维持稳定增长，尽管增速有下滑趋势，但

仍有接近40%左右的增速。且后疫情时期网购用户群体规模呈上涨态势，活跃用户

增速有接近24%，因此，快递行业对包装膜的需求有较强的韧性
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快递行业过去三年业务量

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

电商平台活跃用户数量

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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LLDPE农膜需求小幅下滑

农膜开工统计率

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

• PE农膜，2021年1-11月，国内农膜产量累计209.5万吨，同比下降2.3%，主要原

因是3-4月份进口量减少的情况下，国内聚烯烃原材料大幅上涨侵蚀了下游利润

• 展望2022年，农膜作为农业生产中不可或缺的部分，产量仍然维持在230-240万

吨的水平，稳定为主
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塑编终端行业维持稳定，注塑走低

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

注塑开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 从塑编的终端行业看，需求相对稳定，涨幅约为4-6%

• 例如，从近2年的数据看，水泥行业需求量维持在2.2亿吨/月，折合塑编袋约44亿条，

折PP需求约44万吨/月，大约提供稳定10-12%需求

• 从注塑的终端行业看，需求增幅相对低迷，涨幅约为2-4%

• 汽车行业芯片问题仍未妥善解决，家用电器在地产下行周期也相对低迷
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食品包装需求占比继续提升

BOPP开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

外卖APP活跃用户

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 今年BOPP产量增速维持稳定增速，约为10%

• 食品行业的包装膜占BOPP需求的50%，服装行业和胶带合计约占40%。从外卖行

业的活跃用户去判断，2022年仍有5-7%左右的增速
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LLDPE平衡表 LLDPE产量 LLDPE净进口 LLDPE供应 LLDPE刚需 供需差

2022/1/1 108 40 148 140 8

2022/2/1 98 40 138 119 19

2022/3/1 109 42 151 143 8

2022/4/1 95 42 137 134 3

2022/5/1 91 44 135 137 -2

2022/6/1 91 44 135 129 6

2022/7/1 96 47 143 130 13

2022/8/1 95 47 142 139 3

2022/9/1 94 47 141 147 -6

2022/10/1 104 50 154 148 6

2022/11/1 104 50 154 144 10

2022/12/1 113 50 163 152 11

合计 1198 543 1741 1662 79

增长幅度 13% 11% 13% 6%
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2022年LLDPE平衡展望

• 2022年展望，海外能源危机对下游产品或

存一定支撑，但全球经济存滞涨甚至衰退的

风险，总需求减弱，因此PE货源或流入中

国冲击内地市场

• 国内供给端增量兑现压力偏大，产业链利润

或被压缩，PE供应增速约为13%、刚需增

速约为4-7% 。PE需求端由日用品和农膜等

下游刚需支撑

• 明年全年格局预计宽松，降价去库为主，预

计上半年PE价格波动区间为8500-9000元/

吨，下半年新增产能投产压力增大，PE价

格底部约为7500元/吨

LLDPE供需平衡表

数据来源：Wind、恒泰期货研究所



PP平衡表 PP国内产量 PP粉料产量 PP净进口 PP供应 PP需求 供需差

2022/1/1 271 30 32 333 316 17

2022/2/1 252 30 30 312 279 33

2022/3/1 273 30 32 335 327 8

2022/4/1 260 30 33 323 315 8

2022/5/1 261 30 34 325 320 5

2022/6/1 260 30 35 325 307 18

2022/7/1 275 30 40 345 314 31

2022/8/1 265 30 40 335 317 18

2022/9/1 258 30 40 328 328 0

2022/10/1 286 30 42 358 336 22

2022/11/1 281 30 42 353 327 26

2022/12/1 296 30 42 368 337 31

合计 3238 360 442 4040 3823 217

增长幅度 10% 4% 31% 11% 6%
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2022年PP平衡展望

• 2022年展望，全球经济存滞涨甚至衰退的

风险，总需求减弱，PP海外投产不多，但

海外需求走弱后同样有冲击内地市场的风险。

• 国内供给端增量兑现压力偏大，产业链利润

或被压缩，PP供应增速约为12%、刚需增

速约为3-6%。相比之下，PP需求端缺少刚

需下游支撑，因此价格或偏弱于PE。

• 明年全年格局预计宽松，降价去库为主，预

计上半年PP波动区间约为8000-8500元/吨，

下半年新增产能投产压力增大，PP价格底

部约为7000元/吨

PP供需平衡表

数据来源：Wind、恒泰期货研究所



PART 3

供需双减，PVC走上平凡之路
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美国寒潮装置受影响，打开
贸易商出口窗口，PVC创造
历史新高

下半年受能耗双控实施，动

力煤缺口放大，以及海外能

源危机多重因素影响，PVC

价格续创历史新高
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PVC屡创历史新高

PVC活跃合约收盘价
元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

13380
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2022年供给变化

• PVC目前处于高开工、低增速的行业周期，供需大体平衡

• 从过去几年的投产计划来看，新增产能滞后情况偏多，因此2022年仅有120万吨的明确新增产

能，另外60万吨或延迟至23年，21年仍有80万吨产能推迟到22年兑现

• 21年总产能约2600万吨，22年产能增速预计为4.5%，且在能耗双控的影响下，电石法装置按时投

产概率仍偏低

PVC新增产能排产

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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0

50

100

150

200

250

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021年 2020年 2019年

PVC月度产量 万吨

数据来源：隆众资讯、恒泰期货研究所

省区 企业 工艺 产能 投产计划

河北
聚隆化工（冀中能

源）
乙烯法 40

原计划2021年9月投产，目前推迟至
年底

山东 山东信发 电石法 40 计划2021年底后投产，大概率推迟

广西 广西华谊氯碱化工 乙烯法 40 2022年三季度后有望建成试产

江苏 新浦化学(泰兴) 乙烯法 50 计划2022年下半年试车

内蒙古 中谷矿业 电石法 30 2022年底

陕西 陕西金泰氯碱 电石法 60*
2021年10月15日通过评审，22年投

产难度较大

合计 260
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电石法PVC或维持现状

• 电石法PVC占我国生产工艺的80%，其次是乙烯法。

• 过去三年电石利用率不断提升，产能不断缩减的情况下，电石产量仍有一定保障

• 电石作为高能耗、高污染产业，在碳中和背景下已被列为限制类

• 未来5年的601万吨的新增投产计划中，乙烯法将占据主导地位，约为51%

• 在稳定生产的宏观背景下，2022年预计产量与2021年持平，约为2230万吨

电石产能分布

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

电石产量与产能

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

万吨

区域 省份 电石产能 产能占比

西北

内蒙古 1226 35.59%

新疆 705 20.47%

宁夏 443 12.86%

陕西 279 8.10%

青海 134 3.89%

甘肃 96 2.79%

华北 山西 40 1.16%

华东
安徽 156 4.53%

山东 100 2.90%

华中
河南 55 1.60%

湖北 23 0.67%

湖南 16.5 0.48%

西南
云南 110 3.19%

四川 61 1.77%

全国 总计 3444.5
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PVC下游需求分析

管材、管件

36%

型材、门窗

14%
地板

11%

薄膜

10%

软制品及其

他

7%

硬片

6%

电缆料

6%

硬制品

4%

人造革

3%

鞋及鞋底

3%

• PVC 直接下游行业可分为两大类：硬制品和软制品。

• 硬制品占比在 60%左右，细分为，管材管件、型材门窗以及PVC地板

• 软制品主要与居民的日常生活有关，其中包括，薄膜、壁纸、发泡材料等等，主要用于包装行业，

鞋材、人造革，需求表现较为稳定
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2022年PVC需求的平凡之路

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 房地产进入下行周期

• “房住不炒”的总基调不会变

• 建筑房地产行业占据了 PVC 下游总量的 60%，

其中房地产前端和后端用途占比各一半，因此房

地产的景气度大大影响了 PVC 的直接需求

• 2021 年全年多项指标都大幅下滑，如商品房销售

面积累积同比、房屋新开工面积累计同比等，可

见弱需求现状延续了整年，甚至会继续延续到明

年。

• 从地产终端消费来预测，PVC 未来几年需求量稳

中有降
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2022年PVC需求的平凡之路

数据来源：Wind、恒泰期货研究

• 得益于海外供需错配，2021年PVC出口量创下历史新高，PVC制品出口量合计147

万吨，同比增速133.8%，而PVC地板1-10月出口量高达472.4万吨，同比增速

20%

• 出口订单激增缓解了国内供应压力，预期明年出口量将下滑至 100 万吨及以下，

增速由正转负。地板制品出口量也将有所下滑，合计约为140万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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2022年PVC平衡展望

• 2022年PVC供给端有160万吨21年未兑现产能，

或与2022一季度落地，除此之外年内新增排产

仅120万吨；需求方面，基于房地产景气度下

滑的影响，PVC海内外需求增速均有放缓的可

能。

• 总体来看，PVC供需处于较为平衡的状态，供

需双弱的格局讲延续。因此PVC很难复制21年

近乎疯狂的走势，价格约在7500-9500的区间

内宽幅震荡。

• 不过PVC仍是比较优质的做多品种，因为电石

法在未来的几年内仍占主导地位，如果能耗双

控趋于严格，电石的价格易涨难跌，将对PVC

价格起到有力的支撑

PVC供需平衡表

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

PVC供需平
衡表

期初库存 产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库存变化

2015年 14.5 1609.23 71.13 77.36 1603 17.2 2.7

2016年 17.2 1669.24 64.8 103.7 1630.34 20.5 3.3

2017年 20.5 1790.24 77.16 95.64 1771.76 19.7 -0.8

2018年 19.7 1909.51 73.61 59.22 1923 11.54 -8.16

2019年 11.54 2021.1 67.33 50.95 2037.48 7 -4.54

2020年 7 2748 84.33 89.34 2728 21.99 14.99

2021年 21.99 2210.86 41.57 166.35 2094.74 13.33 -8.66

2022年 13.33 2230 45 140 2130 18.33 5
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