
疫情终将过去，不宜过度悲观

内容提要

原料端：4 月份在政策调控叠加水电回升对于火电的替代的背景下，煤炭价格重心明

显回落，预计五月份重心将继续下移。原油方面，地缘冲突的影响仍然存在，但需求缩减

的忧虑也引发市场关注，预计五月原油价格延续宽幅震荡运行，关注 95-120 美元/桶。

供应端：截至 4月底，预计国内甲醇装置整体平均开工负荷率 70.81%，相对 3月下

降 1.84%，本月主要受到西北、华北、华南地区开工负荷下降到的影响，主要由于煤制甲

醇装置和焦炉气制甲醇装置受到利润和季节性检修影响而检修，天然气制作甲醇装置高利

润的背景下 3月份维持高开工率。

需求端：4 月烯烃装置开工率小幅回升但传统下游装置受疫情影响整体下移。烯烃装

置平均开工负荷率 87.31%（+2.97%），甲醛装置 4 月平均开工负荷率 31.89%（-3.24%），

醋酸装置 4 月平均开工负荷率 31.89%（-3.24%），MTBE 装置 4月平均开工负荷率 46.59%

（-4.51%），二甲醚装置 4 月平均开工负荷率 13.77%（-1.27%），DMF 装置 4月平均开工负

荷率 69.68%，相对 3 月平均开工负荷率下降 10.27%。

库存：截至 4 月底，国内甲醇港口库存 80.86 万吨，相对 3月底增加 2.98 万吨；内

地企业库存 45.52 万吨，增加 1.66 万吨；社会库存 121.58 万吨，增加 3.64 万吨。下游

MTO 企业库存来看，4 月上旬由于利润维持低位水平，下游刚需补库，随着烯烃装置利润

逐渐回升，MTO 企业库存随之回升。

操作建议

五月份随着国内疫情好转，需求端将逐渐回升，而供应端受季节性检修供应存在缩量，

但煤炭价格下行或限制上方空间，五月份不宜过度悲观，关注需求回升后低吸机会。

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
四月国内甲醇期现货价格大幅下跌，受国内疫情的影响，国内多地实施封锁政策导致物

流受限，终端市场对于市场需求预期转弱，下游接货意愿明显回落，在此背景下甲醇下游开

工率下滑，另外国内煤炭价格在政策驱动以及煤炭自身供需结构的改善的影响下下行，成本

端价格的下移也带动甲醇价格重心的下调。

期货方面，4 月甲醇期货 09 合约价格最高 3046 元/吨，最低 2651 元/吨，月内下跌 295

元/吨，跌幅 9.82%；现货方面，内地和港口甲醇现货价格 4月大幅回落，4 月内蒙周度均价

2512 元/吨，相对 3月下跌 87 元/吨，太仓周度均价 2870 元/吨，相对 3 月下跌 165 元/吨；

海外现货价格 4 月也呈现下行趋势，截至 4 月 28 日，美国海湾地区 FOB 甲醇低端 108.5 美

分/加仑，相对 3 月底下跌 21 美分/加仑，鹿特丹 FOB 甲醇低端 359.75 欧元/吨，相对 3 月

底下跌 20.75 欧元/吨。进口利润方面，4 月国内甲醇进口利润先涨后跌，内地甲醇价格明显

弱于海外，截至 4 月 29 日，国内进口甲醇利润估测-337 元/吨，相对 3月底基本持平。

图 1：甲醇期货主力合约：元/吨 图 2：内地甲醇现货价格：元/吨

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
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二、基本面数据及图表

1、现金流：

截至 4 月 29 日，国内煤制甲醇含税装置成本估测 2335 元/吨，相对 3月底下跌 165 元/

吨，受政策管制以及煤炭供需逐渐改善的影响，煤炭价格 4 月逐渐走低，煤制甲醇成本大幅

回落；截至 4月 29 日，煤制甲醇利润估测-78 元/吨，相对 3 月底下跌 193 元/吨，尽管成本

端价格下移，但甲醇价格受内地疫情影响大幅回落，甲醇利润大幅下滑；国内天然气制甲醇

不含税成本 2070 元/吨，相对 3 月维持稳定；天然气制甲醇装置利润预测 386 元/吨，相对 3

月底回落 218 元/吨。

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

下游利润方面，4月烯烃装置和 MTBE 装置利润大幅回升，一方面甲醇价格的大幅回落让

利下游，另一方面原油价格高位震荡对于烯烃和 MTBE 价格支撑明显。其他甲醇下游利润窄

幅震荡为主，甲醛和二甲醚装置利润窄幅波动，醋酸装置利润小幅回落。
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图 7：烯烃装置利润（元/吨） 图 8：甲醛装置利润（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

图 9：醋酸装置利润（元/吨） 图 10：MTBE 装置利润（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

图 11：二甲醚装置利润（元/吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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2、供应端：

截至 4月底，预计国内甲醇装置整体平均开工负荷率 70.81%，相对 3 月下降 1.84%，本

月主要受到西北、华北、华南地区开工负荷下降到的影响，主要由于煤制甲醇装置和焦炉气

制甲醇装置受到利润和季节性检修影响而检修，天然气制作甲醇装置高利润的背景下 3 月份

维持高开工率。

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

从产量数据来看，预计 4 月国内甲醇产量 626 万吨，相对 3 月份减少 37 万吨；进口方

面，预计 4月国内甲醇进口量 110 万吨，相对 3月增加 13.26 万吨。预计 4月份甲醇整体供

应量相对 3 月份减少 24.39 万吨，减少量主要在于内地甲醇供应的缩减。
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图 12：中国甲醇月度产量（千吨） 图 13：中国甲醇月度进口量（千吨）

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

3、需求端：

4 月烯烃装置开工率小幅回升但传统下游装置受疫情影响整体下移。

4 月国内烯烃装置平均开工负荷率 87.31%，相对 3 月小幅回升 2.97%，4 月山东联泓化

学 MTO 装置恢复正常，其他装置变动不大。

甲醛装置 4月平均开工负荷率 31.89%，相对 3 月平均开工负荷率下降 3.24%，月上旬河

北地区部分装置处于停车状态，中下旬逐步恢复；月内山东、河南、陕西及华南地区部分装

置处于停车或降负运行状态，整体开工下滑。

醋酸装置 4月平均开工负荷率 31.89%，相对 3 月平均开工负荷率下降 3.24%，月产量约

75.53 万吨，较上月增加约 0.52 万吨。本月南京英力士装置继续停车，上海华谊一套装置停

车月中重启，南京塞拉尼斯装置也多保持低负荷运行，加之山东兖矿及河南永城龙宇月内均

有开工不稳情况，且广西华谊装置下旬停车检修，影响月产量约 17.0 万吨。

MTBE 装置 4 月平均开工负荷率 46.59%，相对 3月平均开工负荷率下降 4.51%，本周期内

国内地炼 MTBE 装置开工负荷整体处于跌后上行走势，月中受生产成本以及常规检修等因素

影响，多套 MTBE 装置陆续停工下整体开工负荷一度出现较明显的下行走势，不过临近月底，

前期停工的 MTBE 装置陆续恢复正常生产，地炼 MTBE 装置整体开工负荷再度上行。

二甲醚装置 4月平均开工负荷率 13.77%，相对 3月平均开工负荷率下降 1.27%，截至目

前，凯跃、兰花、丹峰装置仍处停车中。永煤装置中旬停车；冀春装置中旬有短停，鹤壁装

置下半月重启；贵州天福装置中旬停车，万盛装置月下旬停车；河南心连心装置月底停车。

DMF 装置 4月平均开工负荷率 69.68%，相对 3 月平均开工负荷率下降 10.27%，本月河南

骏化装置尚未重启，月中旬山东个别装置减量生产。
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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
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4、库存：

截至 4 月底，国内甲醇港口库存 80.86 万吨，相对 3月底 77.88 万吨增加 2.98 万吨；内

地企业库存整体上涨，截至 4月底内地企业库存45.52万吨，相对3月底 43.86万吨增加 1.66

万吨，社会库存 121.58 万吨，相对 3 月底 117.94 万吨增加 3.64 万吨。下游 MTO 企业库存

来看，4 月上旬由于利润维持低位水平，下游刚需补库，随着烯烃装置利润逐渐回升，MTO

企业库存随之回升。

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

5、国内外主要企业近期检修动态
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（1）国内甲醇装置检修计划

厂家 产能 原料 装置动态

内蒙古国泰 40 万吨 煤 甲醇装置牧犬运行正常，检修计划推迟至5月

内蒙古九鼎 15 万吨 煤 甲醇装置计划4月28日开始检修

神华巴彦淖尔 12 万吨 焦炉气 甲醇装置4月15日开始加你徐，恢复时间待定

润中清洁 60 万吨 煤 甲醇装置目前正常运行，初步计划5月检修

陕西渭化 60 万吨 煤 甲醇装置目前运行正常，计划5月检修

甘肃华亭 60 万吨 煤 甲醇装置于4月9日停车检修，恢复时间待定

山西华昱 60 万吨 煤 甲醇装置4月15日停车检修，计划20天真偶有

明水大化 60 万吨 煤 甲醇装置目前运行正常，初步计划5月检修

贵州天福 20 万吨 煤 甲醇装置4月18日开始检修，计划月底恢复运行

四川达钢 40 万吨 天然气+焦炉气 焦炉气甲醇装置4月初停车检修，计划30天

（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，恢复时间待定

埃及 Methanex Egypt 杜姆亚特 130万吨 目前装置停车检修中

德国 Shell 韦瑟灵 40万吨 目前稳定运行，计划4月份停车检修

俄罗斯 Metafrax 古巴哈 120万吨 目前装置稳定运行，计划二季度末停车检修

马拉西亚 马来西亚 Petronas 石化 纳闽 2#242 目前稳定运行，计划5月中旬停车检修60天

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 一套装置停车检修中，另一套装置稳定运行

伊朗 Sabalan PC 阿萨鲁耶 165 目前装置稳定运行
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三、总结及展望

四月受国内甲醇价格大幅回落，主要由于成本端下行叠加国内疫情影响下需求端偏弱的

影响。供应端来看，进口的减量叠加内地甲醇装置季节性检修，四月份国内甲醇供应相对 3

月份小幅缩减，五月份进口预期回升但随着四月底国内甲醇装置检修计划逐渐兑现带来的缩

量共同作用下，预计五月供应整体小幅回升但增量有限。需求端，四月受疫情影响需求端明

显回落，但预计五月随着国内疫情形势好转，需求端也将逐渐回升，且高油价背景下烯烃装

置利润良好对烯烃需求支撑明显，对于五月甲醇的需求不宜过度悲观，关注国内疫情形势的

变化。成本端方面，煤炭价格预计重心或继续回落，随着国内水电回升，煤炭需求将逐渐回

落，且政策持续管控下煤炭价格也将承压。综合来看，成本端煤炭价格下行对于甲醇价格有

所拖累，但从甲醇自身供需来看，随着疫情形势好转需求端不宜过度悲观，且供应端季节性

检修逐渐兑现将导致供应缩减，预计五月甲醇宽幅震荡为主，需要关注国内疫情形势的好转

情况。

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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