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1.1.1、[Table_Title]新疆甲醇调研：

新兴需求不断释放，贸易流向或将转变

[Table_Rank]走势评级： 甲醇: 震荡

报告日期： 2022年 8月 16日

[Table_Summary]
★ BDO和有机硅的需求使得新疆甲醇出省量大幅减少

目前BDO和有机硅为新疆甲醇的最大的下游，较高的甲醇需求以
及前期极好的利润使得新疆甲醇的价格得到了良好的支撑。受此
影响，新疆与省外的甲醇价差逐渐缩小，甚至出现了高于省外的
情况，新疆甲醇出省量大幅减少，基本形成了“疆内货疆内销”。

★BDO利润快速下滑至盈亏平衡点，短期甲醇价格支撑边际转弱

作为甲醇下游之一的 BDO，新疆 BDO 商品流通量占到全国的
70%。近一个月以来，新疆BDO生产企业的利润已达到盈亏平衡
点。在生产利润下滑至成本线后，新疆部分BDO装置在8月份陆
续开始检修，短期BDO价格将得到支撑，跌幅将有所收窄。对于
甲醇而言，BDO高利润的消失将使得生产企业对甲醇价格开始敏
感，短期内甲醇价格支撑边际转弱。

★新疆将逐渐转为净输入市场

除BDO、有机硅、甲醛和乌洛托品在新疆有新增产能之外，甲醇
燃烧的需求也将得到开发，而未来的 3年内新疆却无甲醇装置投
产，新疆甲醇供需将逐渐偏紧，青海等地的货流至新疆的概率加
大，在长时间维度上，内地供应压力将得到边际上的缓解。

★投资建议

我们在月报《需求转弱、内地供应回升，甲醇去库逻辑松动》中
提到目前烯烃、烯烃下游产品以及甲醇传统下游的生产利润下滑
都比较明显，而BDO利润的快速下滑也将在边际上打压着甲醇的
需求，短期内甲醇仍将维持弱势格局。

★风险提示

调研样本量较小造成结果偏差较大。
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1、新疆甲醇调研核心结论

新疆距甲醇的主要消费地较远，市场关注度较低，但近几年新疆甲醇下游的发展与其
他区域产生了较大的差异，这种差异可对了解甲醇新兴下游起到一定的借鉴作用。为
了了解当地甲醇市场情况，我们特地远赴新疆调研了当地的部分甲醇上下游企业和贸
易商，获得了大量的一手信息，现汇总结论如下：

1） BDO和有机硅成为新疆甲醇最大的下游，二者较好的利润降低了甲醇出省量

新疆煤炭资源较为丰富，甲醇生产成本较低，根据有无煤炭资源的不同，目前煤炭成
本在 100-600 元/吨，所对应的每吨甲醇生产成本最低不到千元，最高在 1800 元/吨左
右，较低的生产成本使得新疆甲醇价格长期低于省外，但因与省外至少有500元/吨的
运费屏障，新疆甲醇市场较为独立，仅有部分企业将甲醇销往省外。

随着近年来新疆BDO和有机硅产能的不断释放，二者成为新疆甲醇的最大的下游，较
高的甲醇需求以及前期极好的盈利水平使得新疆甲醇的价格得到了良好的支撑。受此
影响，从2021年开始，新疆与内地甲醇的价差逐渐缩小，甚至出现高于内地的情况，
新疆甲醇出省量大幅降低，基本形成了“疆内货疆内销”。

图表1：新疆与内地甲醇价差逐渐收敛 图表2：新疆甲醇产能（单位：万吨/年）

企业名称 产能 原料

巴州东辰I 30 煤

巴州东辰II 18 天然气

库车新成 20 煤

新疆广汇 120 煤

兖矿新疆 30 煤

新疆新业 50 煤

天智辰业 60 煤

心连心 10 煤

合计 338

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

2）BDO利润快速下滑至盈亏平衡点，短期甲醇价格支撑边际转弱

作为甲醇下游之一的BDO，新疆BDO产能占全国的40%，BDO商品流通量更是占到
全国的70%，且未来仍有较高的产能投放。本次调研了解到新疆BDO生产企业的利润
在近一个月也在大幅下滑，目前已达到盈亏平衡点。
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图表3：BDO产业链

资料来源：网络公开资料，东证衍生品研究院

前期BDO的高价对氨纶和PBAT等方面需求的打压以及BDO后续产能释放的预期是
近期利润大幅下滑的主要原因。在生产利润下滑至成本线后，新疆部分BDO装置在 8
月份陆续开始检修，短期 BDO价格将得到支撑，跌幅将有所收窄。长期来看，在
BDO价格回归后，预计氨纶等需求仍需2-3个季度来恢复，后期BDO行业也将处于拼
成本的状态。预计在淘汰一部分产能之后，BDO的利润才会再度恢复。对于甲醇而
言，BDO高利润的消失将使得生产企业对甲醇价格开始敏感，短期内甲醇价格支撑边
际转弱。

图表4：BDO生产利润快速下滑 图表5：中国BDO生产企业开工率

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯
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图表6：中国BDO装置检修计划（单位：万吨/年） 图表7：中国BDO装置投产计划（单位：万吨/年）

公司名称 产能 检修计划 企业名称 地区 产能 投产计划

蓝山屯河 20.4 8月中旬检修1个月 宁夏五恒 宁夏 11 市场消息，试运行中

新疆新业 6 8月中旬检修1周 新疆美克 新疆 10 2022年 9-10月

新疆国泰 20 8月计划更换催化剂 内蒙古东景 内蒙古 28 2022年 9-10月

河南开祥 11 8月 10日检修1个月 内蒙古华恒 内蒙古 31 2022年9-10月

重庆建峰 6 8月计划检修1周附近 万华化学 四川 10 2022年 9-10月

陕西延长 10 9 月 1日检修1个月 合计 90

资料来源：ICIS 资料来源：ICIS，网络公开资料，东证衍生品研究院

3）有机硅对甲醇的需求量大且价格敏感度低

因较丰富的煤炭资源和便利的电力成本，目前新疆有机硅单体产能达到了 60 万吨/
年，占全国产能的14%。较好的利润使得新疆有机硅生产企业对于甲醇的价格敏感度
较低，装置也一直处于满负荷的状态，相关甲醇需求量约占新疆甲醇总贸易量的2成
左右。后续来看，未来国内仍有较高有机硅产能的规划，局部地区的甲醇需求也将得
到一定支撑。

图表8：有机硅产业链

资料来源：网络公开资料，东证衍生品研究院
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图表9：2022-2023年有机硅产能规划（单位：万吨/年）
公司 地点 在建产能(折合DMC) 投产时间

合盛硅业
新疆鄯善二期 20 2022年已投

新疆鄯善三期 20 2023年

山东东岳 山东 30 2022年已投

云南能投 云南 10 2022年已投

内蒙恒星 内蒙古 10 2022年已投

浙江中天 浙江 7.5 2023年

三友化工 唐山 10 2023年

兴发集团 内蒙古 20 2023年

蓝星星火 江西 10 2023年

合计 137.5

资料来源：隆众资讯，网络公开资料，东证衍生品研究院

4）新疆将逐渐转为净输入市场

在此次调研中，我们发现所调研的企业对后续新疆甲醇市场均呈乐观的态度，其原因
是除了BDO、有机硅、甲醛和乌洛托品在新疆仍有新增产能有待投放之外，目前吉利
也在新疆开始布局甲醇重卡业务，部分民营加油站也有增设甲醇加注设备的计划。在
需求不断增长的同时，未来的 3年内新疆却无甲醇装置投产，新疆甲醇供需将逐渐偏
紧，或将发生青海等内地的货倒流至新疆，在长时间维度上，内地供应压力将得到边
际上的缓解。

2、新疆甲醇调研详细情况

2.1、新疆甲醇上游企业A

1）企业信息

煤制甲醇企业，煤炭外采。甲醇大部分外销，甲醇流向以省内为主。下游配套甲醇制
汽油、BDO和聚甲醛装置。未来仍有聚甲醛和BDO产能投放。

2）甲醇生产成本

外采煤炭，到厂价约在300元/吨，甲醇完全生产成本约在1800元/吨。

3）生产运行情况

目前甲醇生产装置满负荷。因消费税较高，甲醇制汽油长期处于停车之中。前期经过
测算，当国际原油价格在120美金/桶、甲醇价格在 2000元/吨的时候甲醇制汽油才有
盈利。目前BDO满负荷，从去年下半年到今年上半年生产利润较好，但近一个多月
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BDO生产利润急剧下跌，目前已经打到成本线。

4）新疆甲醇下游需求情况

目前新疆省内甲醇最大的下游为BDO，第二是有机硅方面的需求，第三是MTBE，剩
下为甲醛、乌洛托品和燃烧方面的需求。

BDO方面，较大的产能压力以及不断下滑的BDO需求使得近一个月BDO生产利润大
幅压缩。新疆BDO商品量占全国的 70%，并且省内未来仍有较高的BDO产能有待释
放。需求方面，氨纶作为BDO最大的下游，前期BDO的高价使得服装设计师选择性
的避开氨纶材料，用量急剧下降。目前BDO价格已经回落，预计氨纶的需求仍需 2-3
季度来恢复。前期BDO的高价也使得可降解塑料—PBAT的市场价格较高，难以推
广，并且PBAT在实际应用上也有一定的问题。预计后期BDO行业将处于拼成本的状
态，在淘汰一部分产能之后，BDO的利润才会回升。

有机硅生产企业的利润情况较好，上游企业一直处于满负荷的状态中，对于甲醇的价
格也不敏感。

甲醛和乌洛托品今年经济性较差，开工率下降很多，普遍在3成左右。

燃料方面没有直接用户，了解到省内在增设一些甲醇加注站点，但目前需求仍在起步
阶段，甲醇消耗量较少。

5）后市预期

对于今年新疆煤炭价格仍偏强看待，虽然煤炭核定产能有所增加，但受到基础装置和
人力的限制，实际煤炭产量的释放仍需要时间。同时，对于甲醇价格不敏感的有机硅
行业也在支撑着疆内市场。长期来看，3年内新疆无甲醇装置投产，但新疆内甲醇下游
装置却在不断增加，甲醇下游将进入成本竞争的状态中。

2.2、新疆甲醇上游企业B

1）企业信息

当地煤制甲醇企业龙头企业，自有露天煤矿和发电厂，目前公司甲醇部分外销，以长
协为主，主要以汽运的方式供给甘肃、内蒙古和陕西等地的贸易商，冬季也会销往西
南地区。

2）甲醇生产成本

原料煤来自于自有露天煤矿，用4600-4900大卡的煤炭，新疆煤炭总体供应不紧张。

3）生产运行情况

目前甲醇生产装置已计划内停车。企业主要客户为临近厂区两个甲醇下游企业，分别
生产甲缩醛和聚烯烃，以长约的形式管输供给。目前该聚烯烃工厂低负荷运行，8月后
有提负荷的计划，甲醇消耗量将逐渐提升，企业B销往省外的甲醇也将随之减少，甚
至全部在省内消化。
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4）后市预期

目前新疆生产企业库存都不高，并且8月新疆美克BDO三期有开车的预期，预计新疆
甲醇将供需处于一个紧平衡的状态，价格也将得到一定支撑。随着疆内甲醇下游装置
的不断投产，后续仍将存在区域性缺货的现象，企业未来甲醇外放量也会大大减少。

2.3、新疆甲醇上游企业C

1）企业信息

煤制甲醇企业，自有煤矿，主要产品为甲醇和尿素。因为有500元/吨的运费屏障，新
疆甲醇市场较为封闭，公司甲醇主要销售疆内。公司规划了 80万吨/年的煤制烯烃项
目，今年年底开工，至少2年建设周期，目前烯烃下游没有明确规划，可能生产聚烯
烃。

2）甲醇生产成本

自有煤矿在灰分上不能满足原料煤的指标要求，原料煤需要外采，目前采购成本相对
较高。

3）生产运行情况

目前甲醇装置满负荷，出厂价格在 2200 元/吨。公司对接的下游主要为甲醛、其次为
BDO，1-4丁二醇，有少量乌洛托品，新疆受到国内甲醇市场的影响较小，自身感受今
年甲醇需求变化不大。新疆工业用电情况较为宽松，未发生过限电的情况，今年受到
能耗双控影响也比较小。

4）煤炭市场情况

为减少投机性的渠道，目前新疆国企的煤炭的去向受到了严格控制，涉及保供任务的
煤炭买卖双方需要上传合同至发改委。并且考虑到可持续发展，在几年前政策早已要
求新增的煤炭产能就地消化，需要配套发电或化工品等下游，未来可能会扩大到其他
省份。因此，虽然新疆煤炭产能在扩大，但对于内地市场的冲击不会太大。全国而
言，今年对于煤炭产能释放的要求较为宽松，但后续煤炭的产能增速或将趋稳。

2.4、新疆甲醇上游企业D

1）企业信息

煤制甲醇企业，配套电石、PBAT、BDO和乙二醇产能。三分之一的甲醇对外销售，
销售范围在公司150公里附近。

2）甲醇生产成本

外购气化煤，估计甲醇生产成本大约在1100元/吨。

3）生产运行情况

目前乙二醇和BDO处于满负荷。新疆不断投放的BDO产能以及销售情况较差的PBAT
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使得BDO价格下滑至9000/吨左右，已经到了成本以下，后续可能会降负。

4）后市预期

企业目前的甲醇下游客户主要是聚甲醛、有机硅、乌洛托品和MTBE生产企业。从价
格敏感度上来看，有机硅对于甲醇的价格敏感度不高，BDO价格快速下滑后，对于甲
醇的价格也开始敏感；而甲缩醛和乌洛托品对于成本控制要求一直比较严。对于甲
醇，随着BDO和有机硅的等下游产能的不断投放，未来新疆供需将逐渐偏紧。对于
BDO，现在价格跌幅已经收窄了，并且新疆部分BDO装置在8月份也有检修计划，短
期跌幅应该不大了。

2.5、新疆甲醇下游企业E

1）企业信息

甲醇下游企业，拥有甲醛、多聚甲醛、木板和乌洛托品产线。已收购一长期停车的煤
制甲醇企业，装置仍在改造中，开启时间未定。

2）生产运行情况

甲醛和木板：疆内甲醇价格走势与疆外基本没有关联，主要因为疆内BDO产能较高，
去年以来BDO的利润非常好，拉高了甲醇的价格，甲醛和木板的利润被动下滑。并且
房地产市场的不景气也使得板材的销量有所下滑。

乌洛托品：1吨乌洛托品消耗甲醇1.65吨，可作为酚醛树脂、覆膜砂中的添加剂，纯度
高的可替代炸药，也可以作为药品。乌洛托品在沿海需求较高，新疆内消耗量很少，
目前已经没有多少利润。

3）后市预期

新疆内甲醇供需比较平衡，价格不按照内地行情来走，有自己的供需逻辑。目前现阶
段处于季节性的淡季，随着省内BDO、甲醛有机硅以及燃烧需求的释放，甲醇还是会
呈供不应求的状态。

2.6、新疆甲醇贸易企业F

1）企业信息

甲醇贸易公司，年贸易量10万吨以上，与新疆甲醇生产企业都有合作。因运费的限制
以及新疆省内需求的增长，19年后公司甲醇全部在省内消化。

2）新疆市场需求情况

估计整个新疆市场每月甲醇的贸易量在16万吨左右，目前最大的需求来自于蓝山屯河
和美克化学等BDO企业，但近期部分企业BDO开始降负荷并停止采购甲醇。其次为
有机硅方面的需求，每月至少3万吨采购量。MTBE需求每月不到1万吨。燃料需求难
以统计，预计在 2-4 万吨/月，除餐饮业之外，目前吉利在新疆开始布局甲醇重卡业
务，目前处于起步阶段，主要用于矿区。目前部分运输公司也在考虑把汽柴油重卡换
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成甲醇重卡，部分民营加油站也有增设甲醇加注设备的计划。甲醛和乌洛托品的对甲
醇的需求在萎缩，尤其是乌洛托品，运输至内地后价格优势消失。

3）后市预期

随着新疆BDO、有机硅和甲醛新增产能的释放，新疆甲醇供需将逐渐偏紧，可能发生
青海等内地的货倒流至新疆。

3、投资建议

我们在月报《需求转弱、内地供应回升，甲醇去库逻辑松动》中提到目前烯烃、烯烃
下游产品以及甲醇传统下游的生产利润下滑都比较明显，而BDO利润的快速下滑也将
在边际上打压着甲醇的需求，短期内甲醇仍将维持弱势格局。

4、风险提示
调研样本量较小造成结果偏差较大。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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能源化工-甲醇-调研报告 2022-08-16

11 期货研究报告

分析师承诺

杨枭

本人具有中国期货业协会授予的期货执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

本报告由上海东证期货有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性

和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生

任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时

更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报

告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作

为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人作出邀请。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者

需自行承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经

本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内

容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其

它用途。

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东证衍生品研究院，且不得对本报告进行任何有悖原意

的引用、删节和修改。

东证衍生品研究院

地址：上海市中山南路318号东方国际金融广场2号楼22楼

联系人：梁爽

电话： 8621-63325888-1592

传 真： 8621-33315862

网址： www.orientfutures.com

Email： research@orientfutures.com

写过的报告/季度报告/写过的报告/sunfeng/My Documents/Tencent Files/734067442/FileRecv/ www.orientfutures.com 
mailto:research@orientfutures.com

	1.1.1、[Table_Title]
	1、新疆甲醇调研核心结论
	2、新疆甲醇调研详细情况
	2.1、新疆甲醇上游企业A
	2.2、新疆甲醇上游企业B
	2.3、新疆甲醇上游企业C
	2.4、新疆甲醇上游企业D
	2.5、新疆甲醇下游企业E
	2.6、新疆甲醇贸易企业F
	3、投资建议
	4、风险提示
	调研样本量较小造成结果偏差较大。


