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来自宏观与成本的“拖拽”—— 

甲醇期货 2023 年上半年度投资策略报告 

 

【报告要点】 

⚫ 2023 年上半年，甲醇主力合约总体呈现冲高大幅回落后重心小幅上移的

“N”型走势。春节前夕，疫情管控措施放开以及美联储加息节的放缓，

宏观利好和强预期刺激下商品做多情绪高涨，甲醇期价最高上涨至 2818

元/吨的上半年最高点。4 月下旬，宏观利空开始显现：国内进出口、社

融以及制造业 PMI 等数据凸显经济低迷，海外债务危机也在打压市场的

风险偏好。随之而来的煤炭价格接连下挫导致成本端大幅坍塌，悲观情绪

极致宣泄后甲醇破位连续下探，跌至上半年最低点 1953 元/吨。5 月底

开始，随着日耗回升后煤价逐渐企稳，市场对国内出台刺激经济的政策的

预期愈发强烈，看空情绪有所缓解，甲醇期价重心开始低位小幅上移。 

⚫ 2023 年甲醇产能增速整体仍显偏低，预计在 6.91%。上半年投产压力相

对较大，下半年投产压力相对偏小。2023 年海外投产装置主要来自伊朗

和美国，但投产时间的不确定性较高，海外实际的供应压力可能要到2024

年才能够兑现。2023 年我国甲醇制烯烃所涉及的总产能预计将在 1824.5

万吨，年增幅继续降低至 2.82%。虽然甲醇的下游产能看似增加较多，

但实际落地或仅在 61%至 70%之间，给甲醇需求带来的增量在 191-341

万吨，最大的变量在于宁夏宝丰的 MTO 装置能否如期投产。 

⚫ 2023 年上半年甲醇平衡表整体供略大于求，受制于成本坍塌，价格出现

快速下跌；下半年累库速率虽有减弱，但依旧维持供需偏宽松的大格局。 

 

 

【半年度展望】 

尽管甲醇基本面 7 月供需或有改善，但 2309 合约受制于存量装置恢复和

新增装置投产以及传统需求仍处淡季和 MTO 需求确定性走弱，单单靠消息炒

作所带来的上行动能并不充分。此外，供需偏宽松的状态下，煤价反弹幅度暂

未超出市场预期。综合来看，甲醇持续向上的空间预计有限，建议 09 合约以

震荡思路操作为主。随着气头装置的季节性停车、宁夏宝丰 50 万吨/年的 MTO

装置投产以及冬季煤炭价格的季节性抬升，2401 合约或将偏强运行。而且 01

合约通常对应的也是甲醇旺季合约，单边操作上建议多配为主，跨期操作建议

01-05 逢低正套。鉴于 PP 在四季度仍有较高产能投放，而且沿海 MTO 装置

重启后甲醇制烯烃也不太可能维持较好利润，01PP-3MA 建议逢高做缩。 
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一、2023 年上半年甲醇行情回顾：冲高回落后重心小幅上移的“N”型走势 

22023 年上半年，甲醇主力合约总体呈现冲高大幅回落后重心小幅上移的“N”型走势。春节前夕下游

备货积极性增加，浙江兴兴 MTO 装置重启提振需求，叠加陕西和山东部分甲醇装置因成本问题停车降负，

供减需增后基本面有所改善。与此同时，随着疫情管控措施的放开以及美联储加息节奏的放缓，在宏观利好

和强预期刺激下商品做多情绪高涨，资金推涨作用下甲醇期价冲高上行，最高上涨至 2818 元/吨的上半年最

高点。 

然而，节后归来强复苏预期落空，过度交易乐观预期的大宗商品出现同步回落。与此同时，受到进口煤

炭以及高库存的冲击，煤炭价格在 2 月中上旬出现大幅下跌，叠加宁波富德 MTO 装置检修后需求再度走弱，

作空甲醇资金情绪高涨，甲醇回吐节前涨幅。尽管矿难助推煤价大幅反弹叠加春检计划逐步流出，甲醇在 2

月下旬库存压力进一步减轻的情况下出现低位小幅反弹。 

但 3 月中上旬开始，欧美银行相继暴雷，风险资产大幅下挫，宏观氛围不佳的影响下甲醇期价跟随下跌。

而后宁夏宝丰三期 240 万吨/年新装置投产再度冲击市场，甲醇期价低位震荡运行。3 月末至 4 月中上旬，得

益于 PMI 数据略好于预期，商品市场普遍回暖。南京诚志一期和中原石化 MTO 装置重启叠加五一节前备货，

甲醇主力合约探底反弹。 

然而 4 月下旬宏观利空开始显现：国内进出口、社融以及制造业 PMI 等数据凸显经济低迷，海外债务危

机也在打压市场的风险偏好。与此同时，春检接近尾声后供应利空持续发酵，浙江兴兴 MTO 装置提前降负

停车的消息进一步打压市场情绪，甲醇大幅下挫后跌破前低。随之而来的煤炭价格接连下挫导致成本端大幅

坍塌，悲观情绪极致宣泄后甲醇破位连续下探，跌至上半年最低点 1953 元/吨。 

5 月底开始，随着日耗回升后煤价逐渐企稳，市场对国内出台刺激经济的政策的预期愈发强烈，看空情

绪有所缓解，叠加部分 MTO 装置重启恢复，甲醇期价重心开始低位小幅上移。 

图 1：甲醇主力合约价格走势 

 
数据来源：文华财经，东吴期货研究所 

二、2023 年上半年甲醇供需格局变化与分析 

（一）甲醇供给格局变化与分析 

1、国内投产进入低速增长期，新增投产以焦炉气制甲醇装置为主 

2023 年甲醇产能增速整体仍显偏低，预计在 6.91%。上半年投产压力相对较大，下半年投产压力相对偏
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小。由于煤制甲醇及天然气制甲醇利润较差，二者的新增产能变少且以大型装置为主。而焦炉气制甲醇装置受

益于成本较低，投产比例明显上升。 

表 1：2023 年上半年投产情况 

 

表 2：2023 年下半年预计投产情况 

 

图 2：中国甲醇历年产能变化及增速 

 
数据来源：卓创资讯，Mysteel，东吴期货研究所 
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2、海外投产不确定性较高，实际供应压力或在 2024 年兑现 

上半年海外无新增产能，下半年新增投产较多，预计产能增速将在 7.60%。2023 年海外投产装置主要来

自伊朗和美国，但投产时间的不确定性较高，海外实际的供应压力可能要到 2024 年才能够兑现。受制裁限制、

设施老化以及天然气价格剧烈波动等影响，近年来伊朗和美国甲醇装置的实际投产时间多有延迟，而且存着较

大的不确定性。目前，伊朗地区 165 万吨/年的 Di Polymer 甲醇装置已于 3 月 20 日附近点火，计划三季度稳

定生产，Dena 甲醇装置暂无最新消息。美国 180 万吨/年的梅塞尼斯 Geismar3#甲醇装置在 5 月进入调试阶

段，计划今年四季度投产。 

表 3：2023 年海外计划投产装置 

 

图 3：海外甲醇历年产能变化及增速 

 
数据来源：卓创资讯，公开资料整理，东吴期货研究所 

3、生产企业近 3 年大幅亏损，春检和秋检规模“倒挂” 

从 2021 年开始，煤炭价格大幅飙升，相应的上游生产企业的生产成本也大幅提升。部分生产企业不仅亏

损幅度大，亏损时间也长。这就导致在煤炭价格偏高、企业生产没有利润的情况下，迫使部分生产企业被动的

通过停车检修的方式来进行减产操作。我们从甲醇的季度月均损失量也可以看出，2019-2020 年，煤价走势相

对平稳而且生产企业有利润，这里我们是以完成成本来计算的，现金流成本计算的话利润还能有大概 200-300
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元/吨的涨幅，也就是说这段时间内生产企业的利润是比较丰厚的，那么此时也基本符合春检规模大于秋检规模

的规律。 

但自 2021 年煤价大幅抬升以后，尤其是 2021 年 9 月份以后，以往春检规模远大于秋检规模的传统规律

被打破。甲醇检修的高峰期往往出现在煤炭价格偏高、生产利润偏低的三四季度，而不是传统意义上的一二季

度。一般而言，如果上一年度的秋检规模比较大，那么下一年度有意愿再进行检修的企业相对而言就会减少，

从而导致春检的规模降低。而且从图中我们也可以观察到，随着生产企业亏损程度的加深和亏损时间的延长，

各季度损失量的差距也是在不断拉大。我们对比了不同春检时间段的甲醇月均损失量后发现，甲醇的春检规模

从 2020 年以后呈现递减的趋势。 

图 4：内蒙坑口煤价（元/吨）                      图 5：内蒙煤制甲醇利润（以完全成本计，元/吨） 

     

图 6：甲醇季度月均损失量（万吨）                 图 7：甲醇不同春检时间段月均损失量（万吨） 

     
数据来源：Mysteel，同花顺，东吴期货研究所 

我们统计了自 2021 年以来甲醇装置的春检情况，时间跨度在 3-5 月，单套产能规模在 10 万吨以上，检修

时间维持在一周以上。可以看到，2021 年春检涉及的产能在 1110 万吨，2022 年在 940 万吨，2023 年则在

1676 万吨。虽然今年的春检装置较往年有所增多，但春检的集中度较往年明显降低。经过计算 3-4 月春检装

置规模占总规模的占比可以看到，2021 年占比高达 81.1%，2022 年则下降至 68%，2023 年继续下降至 62%，

集中春检的效应呈现逐年减弱的趋势。 

究其原因在于，一方面上一年秋检规模较大的情况下下一年度有意愿再进行检修的企业相对而言就会减少；

另一方面，2023 年上半年尤其是 4 月底开始，甲醇价格的加速下挫导致生产企业亏损加剧进而倒逼部分企业进

行停车检修，春检的战线被迫拉长、集中度降低。 
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表 4：2021 年春检情况                           表 5：2022 年春检情况 

     

表 6：2023 年春检情况                   

     
数据来源：公开资料整理，东吴期货研究所 
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4、上半年低开工率对冲部分集中春检减弱效应 

一方面，煤制甲醇企业的大幅亏损导致煤制甲醇企业的开工率一直维持在低位区间；另一方面，随着煤价

的加速下跌，部分天然气制甲醇企业经济性丧失，西北地区部分大型气头装置如内蒙古博源（100 万吨/年）自

去年冬季检修后也一直未有重启。此外，从 4 月份开始，西南地区的天然气合同供气量就在去年减少 10%的基

础上又进一步缩减了 10%。而且即便在合同执行期间，供气量也严重不足，使得企业只能维持 70%～80%的负

荷，无法实现满负荷生产。除此之外，合同内的气价是每立方米 2.2 元，同比上涨了 10.6%，生产成本也进一

步增加。因此自 5 月份开始，受气价上涨、气量供应短缺以及甲醇价格快速下跌等因素的影响，西南地区甲醇

整个行业面出现亏损，企业降负运行的情况增多，部分企业后期有停车预期。 

图 8：全国甲醇周度开工率                          图 9：煤制甲醇周度开工率 

     

图 10：天然气制甲醇周度开工率                     图 11：川渝天然气制甲醇生产利润（以完全成本计，

元/吨） 

     
数据来源：卓创资讯，同花顺，东吴期货研究所 

5、非伊地区甲醇进口量增涨明显 

图 12：甲醇月度进口量（万吨）                     图 13：1-5 月甲醇进口来源分布 
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图 14：海外甲醇周度开工率                        图 15：美国天然气制甲醇利润（以完全成本计，元/吨） 

     
数据来源：卓创资讯，同花顺，东吴期货研究所 

2023 年，海外经济陷入衰退，需求走弱的情况下部分南美洲和大洋洲的货源被挤压至中国。与此同时，随

着天然气等能源价格下滑至正常波动区间，生产利润得到修复后的海外供应尤其是非伊地区的开工率回升至高

位。加之进口利润同比偏高，预计上半年中国甲醇进口量同比将增长 9.66%。 

（二）甲醇消费格局变化与分析 

1、MTO 投产增速继续放缓，BDO 需求或有可期 

2023 年，我国甲醇制烯烃所涉及的总产能预计将在 1824.5 万吨，年增幅继续降低至 2.82%。虽然甲醇的

下游产能看似增加较多，但实际落地或仅在 61%至 70%之间，给甲醇需求带来的增量在 191-341 万吨，最大

的变量在于宁夏宝丰的 MTO 装置能否如期投产。 

表 7：2023 年甲醇下游投产装置                

 
数据来源：卓创资讯，Mysteel，东吴期货研究所 
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图 16：中国甲醇制烯烃历年产能及增速                

 
数据来源：卓创资讯，Mysteel，东吴期货研究所 

近年来，在国家限塑令等政策的推动下，BDO 作为可降解塑料的重要原料，其市场需求有望持续增长。与

此同时，在恢复较高生产利润的情况下，下半年产能或能顺利投放，在边际上拉动甲醇需求的增长。 

图 17：BDO 生产利润（以完全成本计，元/吨）                

 
数据来源：Mysteel，东吴期货研究所 

2、烯烃单体替代作用愈发明显，外采 MTO 装置对亏损容忍程度降低 

今年以来，MTO 装置的开工率一直维持同比低位，目前开工率仅在 71.27%，同比大幅减少 14.63%；外

采 MTO 装置开工率在 73.15%，同比减少 11.07%。随着烯烃单体供应增速逐步大于需求增速，供需矛盾不断

加深，烯烃单体价格波动区间逐步下移。原料轻烃化和国外低价烯烃单体对于甲醇的替代作用愈发明显，华东

外采甲醇制烯烃装置对于亏损容忍度降低，直接外卖原料甲醇或者选择停车检修的时间增多。。 

图 18：MTO 周度开工率                            图 19：外采 MTO 周度开工率 

     



 2023 年上半年度报告-甲醇 

                                                

www.dwfutures.com 
9 

图 20：华东沿海 MTO 装置综合模拟利润（元/吨）    图 21：内蒙某 MTO 装置模拟利润（元/吨） 

     
数据来源：卓创资讯，同花顺，东吴期货研究所 

3、传统下游维持过剩格局，MTBE 表现颇为亮眼 

2023 年上半年，甲醇传统需求的影响力进一步减弱，综合利润也达到近三年最低。随着国内能耗双控和双

碳战略等政策日趋严格，叠加其自身所存在的产能过剩等问题，产业淘汰整合的过程加速进行。MTBE 无论是

开工率还是利润情况在今年上半年都是独树一帜，究其原因在于两点：（1）国外高辛烷值组分供应缺口拉大，

对调油原料需求量加大，在国内外高价差利多驱动下，外需提量明显；（2）国内异辛烷征收消费税后造成原料

碳四价格宽幅下跌，厂家利润空间大幅好转。 

图 22：传统下游加权开工率                         图 23：传统下游综合加权利润（元/吨） 

     

图 24：MTBE 开工率                               图 25：混合 C4 法 MTBE 模拟利润（元/吨） 

     
数据来源：卓创资讯，同花顺，东吴期货研究所 

4、出口量大幅走低 

2023 年出口量延续大幅下降，上半年出口总量预计降至 4.77 万吨左右，较 2022 年减少 52.77%。国
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内甲醇转出口量大幅降低主要与国内港口库存持续性偏低有关，低库存背景下整体转出口量有限。从出口方

向来看，区域价差维持高位的情况下上半年出口量仍以东南亚周边市场为主，包括越南、新加坡、印尼等地，

整体情况同前几年相类似。 

图 26：甲醇月度出口量（万吨）                     图 27：1-5 月甲醇出口来源分布 

     

图 28：外盘区域价差（美元/吨）                    图 29：港口周度总库存（万吨） 

     
数据来源：卓创资讯，Wind，东吴期货研究所 

（三）甲醇成本变化与分析：煤炭价格中枢大幅下移，成本支撑减弱 

国内动力煤价格接近腰斩，海外动力煤价格跌幅更甚。受澳煤放开和外盘煤价巨幅下跌等因素的影响，

2023 年 1-5 月国内动力煤净进口量达 1.43 亿吨，同比增涨高达 94.41%。随着增产保供政策的稳步推进，

2023 年 1-4 月动力煤产量达 12.56 亿吨，同比增长 4.4%。中间环节库存创下历史新高，终端库存亦维持高

位。其中，55 港口总库存在 7200 万吨左右的绝对高位，六大发电集团煤炭库存量也在 1430 万吨左右的近

三年高位。国内经济弱复苏，下游需求增速不及预期，工业恢复速度偏慢且低于其他行业，终端日耗未有亮

眼表现。 

图 30：5500K 动力煤坑口价格（元/吨）             图 31：5500K 动力煤港口价格（元/吨） 
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图 32：海外动力煤价格（美元/吨）                  图 33：动力煤净进口量（万吨） 

     

图 34：动力煤月度产量（万吨）                     图 35：动力煤 55 港口周度总库存（万吨） 

     

图 36：六大发电集团煤炭库存量（万吨）             图 37：六大发电集团日均耗煤量（万吨） 

     
数据来源：Mysteel，同花顺，Wind，东吴期货研究所 

三、2023 年下半年甲醇行情展望 

（一）供需平衡推演 

2023 年上半年甲醇平衡表整体供略大于求，受制于成本坍塌，价格出现快速下跌；下半年累库速率虽有

减弱，但依旧维持供需偏宽松的大格局。受沿海部分 MTO 装置预期重启、伊朗及非伊进口量或有大幅缩减

以及西南气头装置降负停车等影响，7 月或从累库转为小幅去库，供需有所改善。 
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表 8：2023 年甲醇供需平衡推演（万吨） 

 

数据来源：东吴期货研究所 

（二）交易机会分析 

尽管甲醇基本面 7 月供需或有改善，但 2309 合约受制于存量装置恢复和新增装置投产以及传统需求仍

处淡季和 MTO 需求确定性走弱，单单靠消息炒作所带来的上行动能并不充分。此外，供需偏宽松的状态下，

煤价反弹幅度暂未超出市场预期。综合来看，甲醇持续向上的空间预计有限，建议 09 合约以震荡思路操作为

主。随着气头装置的季节性停车、宁夏宝丰 50 万吨/年的 MTO 装置投产以及冬季煤炭价格的季节性抬升，

2401 合约或将偏强运行。而且 01 合约通常对应的也是甲醇旺季合约，单边操作上建议多配为主，跨期操作

建议 01-05 逢低正套。鉴于 PP 在四季度仍有较高产能投放，而且沿海 MTO 装置重启后甲醇制烯烃也不太

可能维持较好利润，01PP-3MA 建议逢高做缩。具体到时间节点来看： 

（1）7-8 月份需关注：因伊朗和非伊船货到港减少而导致甲醇进口缩量的实际状况、浙江兴兴和江苏斯

尔邦 MTO 装置能否如期重启恢复、“迎峰度夏”期间煤炭价格是否有超预期上涨进而给供应端带来压力、西

南地区因缺气涨价导致装置降负和停车的实际兑现情况； 

（2）9-10 月份需要关注：甲醇新增产能的投放情况、“金九银十”传统需求旺季的兑现情况、煤炭进入

淡季后煤价下跌的程度； 

（3）11-12 月份需关注：国内外天然气限气带来的供应和进口减量情况、动力煤进入供暖季后价格的走

高程度、宁夏宝丰 50 万吨/年 MTO 装置能否如期投产。 

风险提示：1、进口缩量不及预期；2、MTO 装置重启不及预期；3、气头装置变动较大；4、煤炭价格大

幅波动；5、上游甲醇装置和下游 MTO 装置投产不及预期；6、宏观因素扰动。 
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