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弱现实转向强预期 甲醇不宜过度悲观

内容提要

原料端：煤炭价格持续转弱，一方面由于政策端的限制，另一方面煤炭供需结构也在

逐渐扭转。原油方面，欧洲或将原油纳入制裁计划，且俄罗斯和乌克兰冲突有愈演愈烈的

趋势，导致原油价格再度转强。

供应端：截至 4 月 15 日，煤制甲醇装置开工负荷 76.56（+0.79）%。天然气制甲醇

周度开工率为 57.06（0）%，煤制甲醇装置开工率本周小幅回升，天然气制甲醇装置本周

稳定运行，焦炉气制甲醇装置开工率 60.95（+0.37）%；近期内地部分装置春检计划陆续

出台，后续关注 4 月份国内甲醇装置检修兑现情况。

需求端：截至 4月 15 日，国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷 88.09（+0.26）%；

国内甲醛开工率 31.53（+0.07）%，国内 MTBE 开工率 46.58（0）%，国内冰醋酸开工率

75.88（-3.28）%，二甲醚开工率 14.72（-0.36）%，DMF 开工率 70.55（0）%。

库存：本周港口库存小幅回升，内地企业库存继续累积。截至 4 月 15 日，国内甲醇

港口库存 81.3（+1.4）万吨，其中江苏港口库存 45.95（+1.25）万吨，浙江港口库存 15.4

（-1.9）万吨，广东地区甲醇库存 8.85（-1.35）万吨，福建地区甲醇库存 5.55（+3.45）

万吨。截至 4月 15 日，内地主产区甲醇库存天数 9.19 天，较上周继续累库增加 0.51 天。

操作建议

供需持续转弱叠加成本下移导致甲醇价格近期持续转弱，但远期预期改善对甲醇价格

有所支撑，弱现实和强预期背景下甲醇宽幅震荡对待，关注需求端转折点。

风险提示

原油和煤炭价格大幅下跌；宏观政策变化
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一、行情回顾

本周甲醇期货价格震荡下跌，甲醇 2209 期货合约周线最高 2942 元/吨，最低 2823 元/

吨，本周下跌 51 元/吨，跌幅 1.74%。现货方面，本周内地甲醇周初大幅下跌，随后窄幅震

荡为主；港口现货价格跟随期货价格波动，整体变动不大。本周内蒙周度均价 2487 元/吨，

环比下跌 7.59%；山东周度均价 2903 元/吨，环比下跌 4.94%；太仓周度均价 2867 元/吨，

环比下跌 2.13%。进口方面，截至周五收盘，中国市场甲醇日度到岸价格 361.5（0）美元/

吨，东南亚市场甲醇日度到岸价格 455（0）美元/吨，海外甲醇价格本周变动不大，随着内

地甲醇价格转弱，国内进口甲醇利润维持弱势，截至周五中国进口甲醇利润-180（+42）美

元/吨。

图 1：甲醇期货主力合约：元/吨 图 2：内地甲醇现货价格：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 3：外围甲醇现货价格：美元/吨 图 4：进口甲醇利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



二、基本面数据及图表

1、现金流：截至 4 月 15 日，国内煤制甲醇含税装置成本 2385（-40）元/吨，煤炭价格

受政策管制以及供需预期改变的影响本周回落，坑口煤炭价格本周明显下滑，煤制甲醇成本

本周下移；本周煤制甲醇装置毛利润-47（-13）元/吨，受成本下移以及甲醇供需受疫情影

响转弱，甲醇价格本周大幅回落，煤制甲醇利润本周维持负利润；国内天然气制甲醇不含税

成本 2070（0）元/吨，毛利润 474（-+26）元/吨，气制甲醇利润本周小幅回升。

图 5：煤制甲醇现金流 图 6：天然气制甲醇现金流

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

2、库存：本周港口库存小幅回升，内地企业库存继续累积。截至 4月 15 日，国内甲醇

港口库存 81.3（+1.4）万吨，其中江苏港口库存 45.95（+1.25）万吨，浙江港口库存 15.4

（-1.9）万吨，广东地区甲醇库存 8.85（-1.35）万吨，福建地区甲醇库存 5.55（+3.45）

万吨。本周太仓日均提货量 1274-2560 吨，本周太仓提货量仍维持弱势，主要受到国内疫情

导致运输不畅。截至 4月 15 日，内地主产区甲醇库存天数 9.19 天，较上周继续累库增加 0.51

天。本周受国内疫情影响，国内甲醇运输不畅叠加内地传统需求持续偏弱导致本周甲醇整体

累库，港口和内地均出现累库,本周 MTO 企业库存继续回升，烯烃企业采购意愿回升，主要

由于利润的修复带动企业备货意愿的抬升。



图 7：港口库存（千吨） 图 8：主产区样本企业库存天数（天）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 9：MTO 样本企业库存（千吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院

3、供应端：截至 4 月 15 日，煤制甲醇装置开工负荷 76.56（+0.79）%。天然气制甲醇

周度开工率为 57.06（0）%，煤制甲醇装置开工率本周小幅回升，天然气制甲醇装置本周稳

定运行，焦炉气制甲醇装置开工率 60.95（+0.37）%；近期内地部分装置春检计划陆续出台，

后续关注 4 月份国内甲醇装置检修兑现情况。进口方面，预估主港下周进口到港量在 21.3

万吨，部分公共库区提货效率不高，预计下周主港库存延续累积。



图 10：国内煤制甲醇开工率（%） 图 11：中国主要企业甲醇装置开工率（%）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 12：国内天然气制甲醇装置开工率（%） 图 13：国内焦炉气制甲醇装置开工率（%）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

4、需求：截至 4月 15 日，国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷 88.09（+0.26）%；

国内甲醛开工率 31.53（+0.07）%，国内 MTBE 开工率 46.58（0）%，国内冰醋酸开工率 75.88

（-3.28）%，二甲醚开工率 14.72（-0.36）%，DMF 开工率 70.55（0）%。本周烯烃装置开工

率小幅上涨，主要由于甲醇价格回落导致烯烃装置利润回升带来的刺激，传统下游本周受内

地疫情影响开工率继续回落，冰醋酸开工率本周延续大幅下滑，内地疫情形势严峻背景下传

统需求表现持续偏弱，短期疫情对于需求端的影响仍然存在，关注消费端疫情的动态。



图 14：煤制（甲醇）制烯烃开工率 图 15：甲醛开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 16：MTBE 开工率 图 17：醋酸开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 18：二甲醚开工率 图 19：DMF 开工率

料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



5、国内外主要企业近期检修动态

（1）国内装置动态

厂家 产能 原料 装置动态 本周损失量

兖矿榆林 120 万吨 煤 甲醇装置9月18日检修，恢复时间待定 1.5吨

青海中浩 60 万吨 天然气 甲醇装置现已停车检修，恢复时间待定 0.84吨

中煤远兴 60 万吨 煤 甲醇装置3月25日开始检修30天左右 1.4吨

奥维乾元 20 万吨 煤 甲醇装置于3月13日停车检修，恢复时间待定 0.4吨

合计 4.14吨

（2）海外装置动态

国家 公司名称 所在地 产能 装置动态

荷兰 Bioethanol 代尔夫 2#95 两套甲醇装置停车检修，推迟至二季度重启

美国 natagasoline 德克萨斯 175 装置停车检修

挪威 Statoil Tjeldbergodden 90 装置稳定运行中，计划5月停车检修

特立尼达 MTHL 特立尼达 5#403 一套190万吨装置停车检修，其他稳定运行

伊朗 ZPC 阿萨鲁耶 2#330 2套开工负荷不高，一套计划4月检修15天

伊朗 Bushehr 阿萨鲁耶 165 近两日计划重启



三、总结及展望

本周内地甲醇现货价格大幅下跌，一方面成本端煤炭价格再度下调导致甲醇价格重心再

度下移，另一方面内地受持续受到疫情影响，需求端延续弱势导致港口和内地均出现累库，

双重作用下本周内地甲醇现货价格大跌。供应端方面，本周甲醇开工率整体变动不大，关注

四月中旬后国内甲醇装置检修兑现情况。需求端方面，烯烃装置开工率本周小幅回升，甲醇

价格大幅下跌导致烯烃利润有所修复，在此背景下烯烃企业开工意愿回升；但传统下游装置

开工率本周延续弱势，醋酸装置开工率本周继续大跌，需求端仍表现疲软。供应变动不大，

但需求端整体偏弱，导致本周甲醇港口和内地企业库存均出现累库，但整体库存水平相对往

年仍不高。综合来看，供应端维持稳定但需求端持续偏弱使得甲醇市场承压，但甲醇装置检

修预期叠加宏观政策刺激导致远期需求转好预期对甲醇价格有所支撑，弱现实和强预期作用

下预计甲醇价格宽幅震荡为主，需要关注国内疫情动态。

风险提示：原油价格和煤炭价格大幅下跌；宏观政策管控
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