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8 月全球经济在俄乌冲突持续和高通胀压力下仍不容乐观，美国年内继续加

息抑制高通胀，在此背景下工业品价格普遍承压.随着海外宏观利空逐渐兑现，

国内稳增长预期升温叠加中东甲醇进口缩减消息扰动，7月中旬甲醇开始企稳反

弹，反弹将近 300 元/吨。进入 8 月，甲醇受原油和宏观下行压力偏大影响，整

体表现为冲高回落。 

1.产区甲醇装置受利润和高温限电影响，供应压力缓解 

8 月份以来，随着全国高温来袭，特别是川渝地区限电影响较大，影响该区

域内 164 万吨甲醇装置（泸天化 45 万吨，四川达钢 20 万吨，重庆卡贝乐 85 万

吨，四川煤焦化和四川旺苍合众各 7 万吨）。从开工率数据也可以直观看到，截

至到 8 月 19 日，天然气制开工 64.8%（环比-1.4%，同比-14.6%），煤单醇开工

78.7%（环比-2%，同比-5.5%），焦炉气制甲醇开工率降至 67.4%（环比+2.3%，同

比-0.6%）。所以我们看到 8月以来，整体甲醇产量 431 万吨（环比 7.3%），是今

年 2月以来新低。 

从成本角度看，因为今年化工煤和动力煤双轨运行，化工煤价格市场化，7-

8 月化工煤从高点 1150 元/吨一路下行至 7月底 950 元/吨，跌幅 200 元/吨，主

因前期市场供强需弱，由于利润和高温检修等问题，化工用煤需求下降（从煤化

工开工率也可以看出）。进入 8 月，化工煤受到需求支撑，产区暴雨影响供应，

供需错配下价格企稳回升。另外，从高频数据也可以看到，近期 25 省电厂库存

和日耗均维持高位，四季度港口库存仍有下降预期，预计 3-4 季度煤价先跌后涨

概率较大。 

从我们的成本利润模型测算，西北煤制甲醇成本 2800 元/吨左右，焦炉气制

甲醇成本 2500 元/吨左右，天然气制甲醇成本 2300 元/吨附近。部分装置面临成

本高企而秋检提前，这也导致了产区供需压力仍不大。 

 

2.从 2022 年甲醇整体供应端看，国内新增产能有限，短期受海外装置和运输问

题扰动 

据统计，虽然 8-12 月国内甲醇有近 511 万吨甲醇投放预期，对于 09 合约影

响的新增产能不多，理论上仅有 111 万吨（包括宝丰能源 40 万吨，宁夏鲲鹏 60

万吨和安阳顺利 11 万吨）。9-10 月内蒙古久泰 200 万吨大部分自用为主，而宝

丰能源 240 万吨投产概率相对较高，但主要仍自用为主，关注下游烯烃投产时间

节点。经估算，2022 年甲醇有效产能增速或为 4.8%，产能压力不大。而国外甲

醇新增产能非常有限。 

按照预估抵港量测算 7月国内甲醇进口或在 125-130 万吨左右。由于 7月伊

朗船的运力不足，8月国内甲醇进口量预计在 100 万吨以下，相比 7 月或减少 20-

25 万吨。 

 

3.下游烯烃和传统需求仍难言乐观，但仍具备向上弹性 

截至 8 月 19 日，最大下游烯烃开工降至 71%附近，已经是连续 8 周下滑。

宁夏宝丰二期 220 万吨/年甲醇装置+二期 60 万吨/年烯烃装置正常运行中，预计

8月底起检修，预计 30 天左右；山东鲁西甲醇 30 万吨/年烯烃装置于 8月 10 日

检修，预计 15-20 天；大唐多伦 168 万吨/年甲醇装置+46 万吨/年烯烃装置降负

荷运行；浙江兴兴新能源科技有限公司 69 万吨/年甲醇制烯烃装置 8.15 开始停



车检修，重启时间待定；南京诚志 60 万吨/年甲醇装置正常运行，其 1 期 29.5

万吨/年 MTO 装置停车检修；青海盐湖 33 万吨/年甲醇制烯烃装置 7 月 24 日起

停车检修，预计 8 月底恢复生产；天津渤化 180 万吨 MTO 装置 7.27 停车，总体

烯烃开工环比和同比均处于低位。 

传统需求方面，二甲醚和甲醛开工不佳，其他下游表现平平，传统加权平均

开工环比小幅回升至 46%附近，处于近 5 年同期中性水平。从下游利润角度看，

港口烯烃理论利润至 7月中旬以来-300 元/吨后再次下降，传统下游中醋酸维持

900-1000 元/吨利润，甲醛和二甲醚处于盈亏平衡线附近，夏季传统需求一般表

现不佳，市场对金九银十需求仍有向好预期。 

 

4.8 月供需压力或不大，中长期仍需看终端恢复程度 

虽然甲醇港口从 6月中旬开始持续累库，7月初阶段性缓解，但截至 8月 19

日港口仍有 100 万吨附近水平，同比处于高位，而内地+港口总库存也是升至年

内高位，后续到港量预计将下降。 

从我们测算的供需平衡表看出，7月大概整体累库 7万吨，8月去库 11 万吨

左右。7 月主要源于内地甲醇装置损失量，8 月主要来自海外装置和运力扰动，

进口量大幅减少，叠加产区受限电和利润影响停车检修较多。另外煤炭价格暂时

止跌企稳，只是烯烃和传统需求不佳导致甲醇供需双弱，暂时缺乏明显上行驱动，

中长期看 01 合约面临旺季预期仍具备一定上行空间，但需要注意国内外宏观风

险事件扰动。 
 


