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甲醇如何定价？

前言： 商品定价理论有很多，对于大宗商品的定价研究也一直在扩展和深化。

微观经济学中的供给曲线和需求曲线，我们知道一种商品的均衡价格是由该商

品市场的需求曲线和供给曲线的交点所决定的。马克思政治经济学引入了“价

值”理论，使用价值，价值和交换价值等名词映入眼帘。商品的价值是凝结在

商品中的无差别的人类劳动，使用价值和交换价值让我们对商品的定价会从上

下游和宏观的角度去考虑。

基于上述两种理论，我们来研究甲醇定价的基本理论，从宏观，成本，需求，

供应，相对价格等方面去发现甲醇的定价机制，从而指导我们更好的分析甲醇

的价格。

总结：

1、宏观定价。大宗商品是抗通胀的优质资产，是顺周期的产品。宏观经济周期

与甲醇的价格息息相关，二者是正向影响关系。

2、成本定价。随着甲醇供需两端产能大扩张的结束，目前供需矛盾较小，更多

的表现为成本定价，即和动力煤的价格息息相关。

3、需求定价。MTO 利润和开工率，加之下游烯烃的不同生产工艺的成本线决定

了甲醇价格的上涨空间和幅度，目前 PDH 装置是下游聚丙烯的边际增量，其利

润的研究对聚丙烯的开工率影响比较重要。

4、供应定价。在产能大扩张结束后，边际的供应变化比较重要，如煤制企业的

检修，天然气装置的停车，伊朗装置的开工率和发船情况。

5、相关品定价。油煤气三大燃料之间的比值。



宏观经济周期和大宗商品息息相关，商品是比较好的抗通胀的优质资产，往往

在经济通货膨胀比较严重的时候，商品相对于其余投资标的来说价值凸显。总

体来看，大宗商品是个顺经济周期的资产。

我们从文华商品和甲醇主连的对比图中能发现，甲醇的走势基本和大宗商品保

持一致，且因为甲醇的下游及其广泛，有和出口相关的塑料制品，地产相关的

甲醛，汽油相关的 MTBE，自身还可作为清洁能源......，下游的广泛性也决定

了甲醇和宏观的经济风向尤其是制造业的景气度紧密相关。如 2022 年，俄乌冲

突、欧美通胀和国内疫情等一系列宏观因素的多变使得供需对甲醇话语权大大

减弱，宏观定价的价值逐渐凸显。

甲醇和宏观周期正向相关宏观定价



甲醇国内成本以煤炭为主，成本中有约 80%来自原料，因此化石能源价格变化对

甲醇成本的边际影响大，各地生产工艺不同，价格方面可能略有差异。

甲醇供给端经历了 2018 年最后一波疯狂的扩张之后，目前产能基本稳定，后续

新增产能较少。2014-2016 年是煤制烯烃装置（MTO）扩产高峰，随后投产增速

有所放缓。在甲醇和下游 MTO 装置的产能扩张基本告一段落的时候，供需基本

处于平衡状态，基本面矛盾较小。2018 年以后，煤炭和甲醇价格的相关系数不

断提升。

在基本面平衡的时候，成本在价格中的因素就比较重要了，甲醇的上游是煤炭，

上游煤炭产能集中度较高，下游甲醇对煤炭价格的话语权几乎没有。2021 年下

半年，由于供给紧缺和政策共振，煤炭价格不断上涨，在高成本的驱动下，甲

醇主连价格一路上涨至 4235 的高位，也是甲醇 10 年价格的高位。

成本定价 当前甲醇供需矛盾较小，更多随着成本波动



供给：由于甲醇装置日趋大型化，年产百万吨级装置已投入运行，这些大型或

超大型装置一旦检修或意外停车均会影响市场供应而引起价格波动。

均衡价格在甲醇供给和需求动态调节中实现的。2014 年甲醇下游 MTO 装置开始

了产能大扩张阶段，上游甲醇相对来说比较紧缺，在产业链中话语权较大，因

此我们可以发现 2014 年-2018 年甲醇价格呈现不断上涨的阶段。2018 年以后，

甲醇的产能开始匹配需求端的扩张，开始了自身产能大扩张阶段，2018 年-2020

年，甲醇价格开始一路下跌。

甲醇目前的进口依赖度在 18%左右，主要的进口国是伊朗。伊朗背靠南帕尔斯气

田，价格低廉的天然气资源使得伊朗甲醇价格在国际上具有较强的竞争优势。

所以伊朗装置的动态对进口产生较大的冲击，甲醇期货对标的现货基准地就是

太仓港口，我们要关注其装置动态和发船情况。

需求：甲醇最大的需求是烯烃（聚乙烯为主），占比目前在 55%左右。聚丙烯的

生产工艺比较复杂，有五种：油制，煤制，PDH 制，MTO 制，外采乙烯。目前聚

烯烃行业除了 PDH 工艺目前还有一点利润之外，其余四大工艺均亏损，所以目

前 PDH 工艺的利润成为聚乙烯开工率的一个方向标，也是聚乙烯行业边际增量

的一个重要指标。

目前甲醇供给和需求端的大扩张阶段基本过去，我们要善于抓住供需阶段性的

矛盾点（煤制企业检修，天然气冬季停产等）来把握甲醇的价格的涨跌。

供需定价 当前注意把握供需的阶段性矛盾
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原油是与天然气、煤炭并列的基础性能源，是国际能源价格变动的风向标，且

三大能源在一定程度上有替代性，所以价格相关性较强。甲醇的成本是煤炭和

天然气，下游是烯烃，烯烃的上游是原油。所以三大能源价格对甲醇价格都有

影响。2008 年国际油价大跌，国内外甲醇价格也纷纷回落，近年来油价在高位

宽幅震荡，甲醇价格也波动频繁。

由于国际甲醇生产装置中 90%以上采用天然气作原料，因而天然气价格的波动，

必将影响国际甲醇价格的波动。例如，2008 年国际天然气价格出现了大幅上涨，

以美国HenryHub的天然气价格为例，2007年末为7.16美元/百万英热单位，2008

年 5 月底价格达到 11.31 美元/百万英热单位，上涨了 57.9%。受成本推动的影

响，国际甲醇价格持续上涨，也带动了国内甲醇价格出现大幅上涨。

近年来随着甲醇供需两端产能的大扩张，目前处于产需两端比较稳定的时候，

后续还可能进入小产能，成本高的企业的淘汰来达到行业的平衡。甲醇供需定

价权逐渐弱化，成本和宏观定价权不断加强，所以后续研究的重点应该放在宏

观，成本端和把握供需阶段性矛盾上，才能更好的研究甲醇价格的变动。
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总结

近年来甲醇宏观和成本定价价值凸显相关品

研究重点：把握供需阶段性矛盾，宏观和成本


