
国信期货研究                                Page  1 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                               以信为本    点石成金 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：郑淅予 

从业资格号：F3016798 

投资咨询号：Z0013253 

邮箱：15291@guosen.com.cn 

电话：021-55007766-6662 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国信期货甲醇半年报 

供应持续宽松 甲醇偏弱震荡 

2022 年 6 月 26 日 

主要结论 

2022 年上半年，甲醇价格整体呈现冲高回落，震荡运行走势。受到地缘政治

影响，国际原油及天然气价格不断上涨，甲醇最高行至 3370 元/吨。二季度整体

呈现震荡格局，甲醇自身基本面变化不大，价格随能化板块及宏观情绪波动。截

止 6月底月底甲醇期货主力 09合约 2544 元/吨左右，基本回到年初水平。 

春检不及往年,上半年国内维持高供应。进口量先降后升，沿海库存迅速累

积。2022年上半年，全国甲醇月平均产量587万吨，较2021年月均水平高出28万

吨左右，国内供应维持高位水平。煤制甲醇生产企业盈利增加，内蒙古地区煤

制甲醇生产理论现金流扭亏为盈。进口量涨幅不及预期，月均进口量和2021年

相比基本持平。中国进口利润下滑明显，上半年平均进口利润首次为负值，理

论进口利润-26元/吨，今年以来进口套利窗口大多处于关闭状态。华东进口船

舶卸货进程被动延长，前期沿海主港库存累积速度缓慢，直至5月沿海库存开始

逐步累积。截止6月底，沿海甲醇库存在111.78万吨，较去年同期上涨26.81%。 

国际甲醇生产成本抬升，原油带动能化板块波动加剧。上半年国际天然气价

格同样创造了历史新高，5月份一度突破9.6美元/MMBtu，6月大幅回调，但仍维

持6美元/MMBtu以上水平。天然气作为国际甲醇生产的主要原料，一方面抬升了

国际甲醇生产成本，截止6月底成本仍在2300元/吨以上，较年初涨幅45%。另一

方面也由于原料紧缺造成装置运行不稳，全球价格波动明显。 

甲醇多数下游利润压缩，关注需求端开工情况。上半年整体来看甲醇下游开

工大多维持正常，烯烃端维持较高开工，传统下游也处于往年平均水平。截止 6

月底，甲醇整体下游加权开工率约为 73%，较年初上涨 6个百分点。传统下游加

权开工率约 45%，较年初下滑 1个百分点。其中，甲醇制烯烃装置平均开工负荷

在 85.9%，较年初开工上涨 11%。但是需要主要的是，上半年外采甲醇制烯烃平

均亏损超过 800 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。 

综上所述，国内供应方面，上半年国内检修与复产均存，国内开工维持高位

水平，三季度检修预期减少，国内供应较为宽松。国际供应方面，预计 6月底至

7 月上旬沿海地区进口船货到港量 57 万吨左右，进口船货延续集中到港卸货，

沿海持续累库，不过由于今年以来中国甲醇进口利润偏低，进口量恢复或不及预

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，需关注开工的可持续性，梅雨季后传统下游开工将有部分提振空间。整体来

看甲醇自身基本面变化不大，维持偏弱震荡运行，需注意能源化工板块波动风险。 

 

甲醇 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求
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一、行情回顾 

2022 年上半年，甲醇价格整体呈现冲高回落，震荡运行走势。一季度甲醇期货整体震荡走高，年初受

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，价格部分回调，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 3370 元/吨。二季度整体呈现震荡格局，甲醇自身

基本面变化不大，价格随能化板块及宏观情绪波动。截止 6 月底月底甲醇期货主力 09 合约 2544 元/吨左

右，基本回到年初水平。 

现货端走势与期货趋势基本一致，沿海与内地市场略有不同。一季度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。五一后虽有阶段性的补

仓需求，但行情持续时间较短，内地甲醇装置整体供应较为充裕，生产企业降价排库，成交重心下移。季

度末内地部分一体化装置上游检修，烯烃端存外采需求，提振内地现货市场。而沿海到港船货增加，库存

兑现累积，下游需求转弱。截止 6 月底内蒙古价格达到 2300 元/吨，较年初上涨 18%。太仓月底 2590 元/

吨，较年初价格持平。 

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，上半年港口基差较为疲弱，6 月底随着期货下行基差略有走强。内地基差略强于港口，内

地基差走强 200 元左右。内地与港口套利窗口大多关闭，上半年部分内地货物流入港口，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

价格得以上涨国际货源流向格局发生变化。二季度国际装置开工渐稳，外盘价格回落。截止 6月底全球甲

醇价格基本回到年初水平，欧洲价格在 369 欧元/吨左右，较年初持平。美国甲醇市场价格在 367 美元/吨

左右，较年初略有下滑 1%。中国主港 CFR 价格在 327 美元/吨左右，较年初持平。东南亚 CFR 价格在 382

美元/吨左右，较年初跌幅 3.8%。 

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. 春检不及往年,上半年国内维持高供应 

2022 年上半年，全国甲醇月平均产量 587 万吨，较 2021 年月均水平高出 28万吨左右，国内供应维持

高位水平。2022 年开年国内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。当中受到冬

奥会期间环保监管，以及降温、中亚天然气管道问题影响，西北煤制、西南气制开工曾一度下滑，这部分

装置也于一季度陆续重启。往年来看，二季度多为内地甲醇集中春检时期，从季节性图来看开工多有下行，

尤其是西北主产区。但今年春检量远不及往年，主要是受到利润驱动，今年以来甲醇价格持续走高，煤制

甲醇生产企业盈利增加，内蒙古地区煤制甲醇生产理论现金流扭亏为盈。同时去年受利润及政策影响，国

内甲醇装置经历多轮检修，今年检修时间有所延迟。因此 3月起虽有部分装置进入检修，但同时重启装置

也有增多，整体上半年全国甲醇开工维持在高位水平运行。截至 6月 23 日，截至 6月 23 日，国内甲醇整

体装置开工负荷为 73.44%，较去年同期上涨 2.20 个百分点；西北地区的开工负荷为 83.03%，较去年同期

上涨 3.98 个百分点。 

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 

后期 内蒙古东华 60 煤 其甲醇装置正常运行；初步计划 11 月检修 

 世林化工 30 煤 
据悉，其甲醇装置于上周末恢复运行，目前运行正常，

初步计划 7-8 月检修 

 陕西长青 60 煤 其甲醇装置目前正常运行，初步计划 8月检修 

 神木化学 60 煤 其甲醇装置目前运行正常，计划 8月下旬开始检修 

7 月 鄂能化 100 煤 其甲醇装置目前运行正常，计划 7月 6号开始检修 

 凯越煤化 70 煤 
其甲醇装置目前运行中，计划 7月 3号开始检修 12-15

天 



国信期货研究                                Page  5 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                               以信为本    点石成金 

6 月 明水大化 60 煤 其甲醇装置计划 6月 24 日开始检修，计划检修 20 天 

 包钢庆华 20 焦炉气 其甲醇装置于 6月 2日开始检修，计划检修 30 天 

 上海华谊 100 煤 
其 65 万吨甲醇装置计划 6月 24 日开始停车检修，计划

检修 20 天附近 

 西北能源 30 煤 其甲醇装置于 6月 10 日开始检修 20 天 

 榆林凯越 70 煤 其甲醇装置目前运行正常，计划端午节后检修 10-15 天 

 河北华丰 12 焦炉气 其甲醇装置于 6月 1日开始检修，计划检修 20 天 

 神华蒙西 10 焦炉气 其甲醇装置于 6月 12 日开始检修 

 宁夏宝丰 152 
焦炉气+

煤 
其 152 万吨/年装置于 6月 12 日附近开始检修 2周 

 世林化工 30 煤 
据悉，其甲醇装置于本周初临时停车，计划 7天，初步

计划 7-8 月检修 

 延安能化 180 
天然气+

煤 

其 120 万吨/年装置于上周五临时停车，于本周三陆续

恢复运行 

 奥维乾元 30 煤 其甲醇装置于 6月 22 日开始检修，恢复时间待定 

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） 
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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 

  

数据来源：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.进口量先降后升，沿海库存迅速累积 

进口量方面，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，国际开工明显增加。同时 2 月底伊朗工厂长约基本商谈完毕，3 月抵达中国船货数量

明显增多。自 3月起，国际甲醇进口量持续攀升，月进口量再次增至 100 万吨以上水平。2022 年上半年进

口量涨幅不及预期，月均进口量和 2021 年相比基本持平。主要原因在于，一方面受天然气上涨影响，国际

甲醇生产成本大幅上移，中国进口利润下滑明显，上半年平均进口利润首次为负值，理论进口利润-26 元

/吨，今年以来进口套利窗口大多处于关闭状态，截止 6月末进口利润略有恢复，套利窗口行至开合之间。

转口东南亚窗口持续打, 6月末转口利润也在5-15元/吨附近，国外供应商可流通资源优先去往高价区域。

另一方面，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，国际货源流向

格局发生变化，前往中国的货物数量有所减少。 

不过受疫情影响，华东进口船舶卸货进程被动延长，前期沿海主港库存累积速度缓慢，处于近 3年偏

低水平，直至 5月沿海库存开始逐步累积。 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
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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。

随后受到疫情影响，华东进口船舶卸货进程被动延长，沿海主港库存累积速度缓慢，改港卸货船货情况较

多。5 月起，除了伊朗长约船货稳定交付之外，内地长约船运货物也同样稳固交付。而沿海外采装置中，

降负或停车情况增多，下游工厂库存累积。到港较为集中，沿海库存累积兑现。截止 6月底，沿海甲醇库

存在 111.78 万吨，较去年同期上涨 26.81%。预计 6 月底至 7 月上旬沿海地区进口船货到港量 57 万吨左

右，进口船货延续集中到港卸货。 

内地库存方面，随着部分一体化装置上游检修，外采需求增加，截止 6月底内地库存略有累积，但仍

处于往年较低水平，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） 

  

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） 
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3. 产业链情况 

产业角度来看，甲醇理论运行底部 2110 元/吨，理论运行顶部 2533 元/吨附近。 

图：甲醇理论价格运行区间（单位:元/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） 

  

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  

3.1国际甲醇生产成本抬升，原油带动能化板块波动加剧 

2022 年以来，受地缘政治影响，国际原油价格震荡走高，一度冲破 130 美元，上半年虽有回调但仍处

于往年较高水平。原油价格的的高企一方面带动了石化产业链的集体上涨，另一方面也提升了甲醇下游烯

烃的经济效益，对甲醇的价格也有提振作用。今年以来油价和甲醇价格的相关系数再次上升，油价对甲醇

价格的走势有着重要的影响。 

上半年国际天然气价格同样创造了历史新高，5 月份一度突破 9.6 美元/MMBtu，6 月大幅回调，但仍

维持 6美元/MMBtu 以上水平。天然气作为国际甲醇生产的主要原料，一方面抬升了国际甲醇生产成本，国

际甲醇进口成本一度突破 3000 元/吨，截止 6 月底成本也仍在 2300 元/吨以上，较年初涨幅 45%。另一方

面也由于原料紧缺造成装置运行不稳，全球价格波动明显。 

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：Wind 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

3.2 煤制甲醇利润好转，带动国内高开工运行 
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上半年煤价相对稳定，甲醇生产成本受到支撑，煤制甲醇利润水平显著好于去年，带动国内甲醇装置

高开工运行。截止 6 月底动力煤价格鄂尔多斯市场 Q5500 动力煤市场价格 690 元/吨左右，内地甲醇生产

成本在 2250 元/吨左右，内蒙古地区煤制甲醇生产理论现金流利润约 50-100 元/吨左右。折盘面价格在

2800 元/吨左右，甲醇估值端有支撑。 

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 甲醇多数下游利润压缩，关注需求端开工情况 

上半年整体来看甲醇下游开工大多维持正常，烯烃端维持较高开工，传统下游也处于往年平均水平。

一季度甲醇下游开工逐渐恢复，烯烃端开工逐渐攀升，传统下游春节后也迅速重启。5 月甲醇下游开工略

有下行，烯烃端尤其是外采甲醇制烯烃装置降负明显。截止 6 月底，甲醇整体下游加权开工率约为 73%，

较年初上涨 6 个百分点。传统下游加权开工率约 45%，较年初下滑 1 个百分点。其中，甲醇制烯烃装置平

均开工负荷在 85.9%，较年初开工上涨 11%。外采甲醇的 MTO 装置平均负荷 84.32%，较年初开工上涨 35%。 

但是需要主要的是，上半年外采甲醇制烯烃平均亏损超过 800 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，上半年一度出现沿海装置集中停车降幅的情况。天津渤化 180 万吨

甲醇制烯烃装置 6月试车成功，顺利产出合格的乙烯和丙烯产品，该装置理论上一年需要外采 180 万吨甲

醇，待装置正常运行后，对于沿海甲醇需求存在极大提振。传统下游方面，传统下游利润也大幅下滑，除

醋酸仍有 1500 元左右利润水平之外，二甲醚生产利润基本被吞噬，甲醛更是维持亏损状态。目前南方处于

梅雨季节，7月份传统下游开工将有小幅提振空间。 

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:%） 
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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:%） 

 
 

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 
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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 

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） 
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数据来源：卓创 国信期货 数据来源：Wind 国信期货 

图：PP-3MA  图：甲醇乙烯比价（单位:元） 

 
 

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，上半年国内检修与复产均存，国内开工维持高位水平，三季度检修预期减

少，国内供应较为宽松。国际供应方面，预计 6 月底至 7 月上旬沿海地区进口船货到港量 57 万吨左右，

进口船货延续集中到港卸货，沿海持续累库，不过由于今年以来中国甲醇进口利润偏低，进口量恢复或不

及预期。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，需关注开工的可

持续性，梅雨季后传统下游开工将有部分提振空间。整体来看甲醇自身基本面变化不大，维持偏弱震荡运

行，需注意能源化工板块波动风险。 
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