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观点摘要   

＃summary＃  供应端，2021 年境内仍处于扩能节奏中，但产能增速放缓。新增投

产装置趋向一体化、大型化，煤化工产业链中上下衔接更为连贯。随

着宁夏宝丰、延长中煤榆林等单套百万吨产能装置的投产，产能集中

度进一步增长，单套大型装置运行情况对供应面的影响放大。产能结

构仍以煤制甲醇为主，既定资源结构下，我国煤制甲醇成本高地这一

属性不会发生改变。 

 海外伊朗大力发展其石化行业旨在完善石油化工产业链，增加石油化

工产品出口收入，防范再次出现原料出口受制裁而引发的危机。伊朗

大力发展其石油化工产业将是长期趋势，未来仍将作为中国进口的稳

定货源，且进口量有望持续增长。 

 宏观情绪向暖条件下，传统需求端有望复苏。利润传导顺利的情况下，

煤（甲醇）制烯烃稳定提供需求端支撑，但高位运行半年之久，后续

空增长乏力。 

 整体来看，数多利好齐发的条件下，明年一季度供需失衡格局有望缓

解。长期来看，境内外供应压力不断施加，沿海库存居高不下，格局

再次转为宽松。 

 

 

 风险提示：海内外疫情反顾，伊朗冬季限气，MTO 装置意外停车  
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一、行情回顾 

图1： 行情回顾（元/吨） 

 

数据来源：wind，建信期货研投中心 

 

2020 年甲醇期货市场价格走势大致分为 3 个阶段。 

第一阶段：年初至 4 月初，新冠肺炎疫情和原油暴跌带动化工板块整体大

跌。 

2019 年末伊朗冬季限气，甲醇装置大范围停车，进口预期下降，期价冲

高至 2398 元/吨。1 月初出现新冠疫情，社会认知对于疫情的严重性尚未形成

正确的评估，生产商对于下游需求恢复速度持乐观心态，且考虑到临近春节下

游节前备货需求，生产端维持较高开工水平。随着疫情爆发，全国物流运输管

制使得库存累积，需求端恢复时点后移。3 月 OPEC 就减产方案谈判破裂，Brent

区间跌幅超过 50%，化工板块普跌，多因素共同作用下， 4 月初期价一度下

行至 1531 元/吨，击穿部分生产企业成本线。 

第二阶段：4 月至 8 月中旬，低估值下底部震荡。 

4 月初受到西北春季减产的提振，原油价格的反弹，以及口罩熔喷布紧张

导致的 PP 纤维料大涨炒作，甲醇期价有所反弹，但是反弹的高度和力度都明

显受到压制。由于企业利润持续受损，检修期时间延长，叠加国际甲醇装置短

停增多，境内供应缩量叠加海外装置运行不稳定，7 月份甲醇期货价格小幅修

复，8 月中旬完成合约换月。 

第三阶段：8 月中旬至今，限气题材支撑预期，西北供应面略收紧支持基
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本面改善，期价震荡上行。 

8 月中旬，主力合约完成换月，传统限气题材赋予资金面想象空间，

外盘装置临停检修动态对进口预期多有扰动。11 月中旬，西北主产区天

然气制甲醇装置停产，境内限气预期优先兑现，少量煤制装置突发临停检

修，西北供应收紧，现货市场价格攀升，期价上行受基本面支撑。
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二、供给侧分析 

1. 产能产量分析 

2019 年至今，海内外均处于甲醇产能扩张周期当中，2020 年境内供应压

力释放叠加海外进口激增，使得国内供给过剩的局面进一步加剧。2019 年我

国甲醇产能达到 8812 万吨，产量为 6216 万吨。截至 2020 年 10 月，行业产能

达到 8197 万吨，产量累积达到 5530 万吨，环比去年同时段增长 8.84%，预估

2020 全年产能在 9400 万吨左右，预计环比增长约 7 个百分点，全年产量在

6500-6800 万吨范围，预计环比增长约 8 个百分点。 

2021 年境内仍处于扩能节奏中，但产能增速放缓。2020 年原定新增计划

投产甲醇装置 1300 万吨，目前实际出产品的新增装置产能为 530，仍有 770

万吨原定投产的产能推迟投产时间。目前已经公布的 2021 年新增投产计划达

到 310 万吨，计划投产的新增产能装置合计将达到 1080 万吨。 

2. 新增产能特点 

新增投产装置趋向一体化、大型化，煤化工产业链中上下衔接更为连贯。

根据中国氮肥协会公布的数据，2019 年我国 30 万吨以上的产能达到 7233.6

万吨/年，产能占比为 80.4%，其中 60 万吨以上的煤基甲醇产能为 4604 万吨/

年，占总产能的 51.2%。2020 年，随着宁夏宝丰、延长中煤榆林等单套百万

吨产能装置的投产，产能集中度进一步增长，单套大型装置运行情况对供应面

的影响放大。 

西北主产区新增产能具有由产业链自下而上延伸的特点。新增中，宁夏宝

丰二期、神华榆林以及中煤鄂尔多斯属于外采型 MTO 装置配套上游甲醇原料

生产。在上下游装置正常运行的情况下，甲醇仅作为中间化工品产出，实际并

不流出到贸易环节，但若上游或下游装置出现意外检修，则会产生外销的增量

或额外的烯烃外采需求量，对主产区的扰动增多。 

从新增产能工艺来看，仍以煤制甲醇占据主导地位。近两年新增投产的装

置方面天然气制甲醇的项目减少，相较于海外低廉的天然气价格，国内煤制成

本存在成本的先天缺陷，在我国既定的资源结构下，若非能源使用结构发生改

变，否则煤制甲醇作为成本端的价格高地这一属性不会发生变化。 
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图1：产能产量（万吨）  图2：产能产量增速（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图3：产业集中度（%）  图4：产能分布地区（%） 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

 

表2：2020年1月至11月国内新增产能 

企业 原料 产能（万吨） 投产时间 

荣信化工二期 煤 90 2020-4 

兖矿榆林二期 煤 60 2020-4 

宁夏宝丰二期 煤 220 2020-4 

安徽晋煤中能 煤 30 2020-5 

济宁恒信高科 焦炉气 15 2020-7 

山西精益化工 煤 25 2020-7 

新疆天业 煤 30 2020-7 

河南心连心 煤 60 2020-9 

产能合计：  530  

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

表3：2020.12至2021.12年国内主拟新增产能 
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地区 企业 产能（万吨） 原料 预计投产时间 

西北 延长中煤榆能化  180 煤制甲醇 2020 年 12 月 

西北 神华榆林 180 煤制甲醇 2020 年 12 月 

西北 中煤鄂尔多斯 100 煤制甲醇 2020 年 12 月 

华东 江西九江心连心 60 煤制甲醇 2020 年 12 月 

西北 新绛中信 20 焦炉煤气制甲醇 2020 年 12 月 

西北 新疆拜城众泰 20 焦炉煤气制甲醇 2020 年 12 月 

西南 广西华谊能源化工 180 煤制甲醇 2021 年 3 月 

西北 内蒙古黑猫 30 焦炉煤气制甲醇 2021 年 3 月 

华东 瑞星集团 20 煤制甲醇 2021 年 5 月 

西北 内蒙金诚泰 60 煤制甲醇 2021 年 6 月 

华东 徐州龙兴泰 30 焦炉煤气制甲醇 2021 年 10 月 

西北 内蒙古卓正 120 煤制甲醇 2021 年 11 月 

华中 河南延化 30 煤制甲醇 2021 年 12 月 

东北 龙煤天泰 30 煤制甲醇 2021 年 12 月 

西北 山西永鑫 20 焦炉煤气制甲醇 2021 年 12 月 

  1080   

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

3. 开工季节性特点 

甲醇开工率有一定季节性特征，4-5 月份例行春季检修，8-9 月份进行入

冬前例行检修，11-1 月份天然气装置因冬季限气开工下滑。但回顾 2020 年，

开工率波动并未完全遵循季节性规律，开工率分别在2月份和7月份出现低点。

2 月份由于公共卫生安全事件，企业停工停产，生产恢复后由于甲醇价格持续

处于低位，生产企业长期处于盈亏平衡线下，迫于成本压力延长春检时长，开

工度不断下滑，7 月份装置检修突增，西北主产区开工率下滑至 58%，低于三

年均值 18 个百分点，为 5 年来最低记录。8 月生产企业陆续完成检修复工复

产，开工率再次迅速回升至 80%以上。由于今年春检时间延后，仅有少量生

产企业例行装置检查，秋检力度远不及往年同期水平，从 8 月至 11 月份，西

北开工水平始终高于三年均值 5-10 个百分点。步入四季度，为保障居民优先

用气，主产区 11 月初已有天然气制甲醇装置降负停产。截止 11 月末，国内甲

醇整体开工负荷为 72.87%，西北地区甲醇开工负荷率为 82.19%。 

2021 年冬季天然气装置限气停产幅度有望缩减。随着中俄东线天然气运

输项目上马，西南威远气田的发掘，我国天然气供给量得到进一步扩充，供应

充足的条件下，工业用气成本下调，冬季天然气装置限气减产的幅度有望缩减。 

 

 

 

图5：甲醇周度开工率（%）  图6：全国甲醇开工率季节性（%） 
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数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图7：西北主产区开工率季节性（%）  图8：2020年开工率VS三年均值（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图9：天然气制甲醇开工季节性（%）  图10：焦炉气制甲醇开工季节性（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

4. 进口量级变化分析 
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海外产能持续扩张，我国甲醇进口量增长迅速。2019 年中东地区伊朗新

增投产三台大型甲醇装置，扩充产能至 1221 万吨，我国进口量也在 2019 年达

到千万吨级，达到 1089.6 万吨。2020 年 1-10 月份累计进口量达到 1075 万吨，

去年同时间段累计进口量为 878.16 万吨，环比增长 22.48%，预计全年进口量

达到 1200 万吨左右。 

就单月进口量来看，2019 年下半年进口增量逐渐显现，单月进口量徘徊

在百万吨附近；2020 年 1-3 月份受伊朗冬季限气停产影响，进口量缩减至 85

万吨水平；4 月份进口量恢复至 107 万吨高位；6-7 月份，在海外疫情逐渐加

剧而国内疫情扩散得到控制，率先恢复正常的经济生产活动的背景下，中国市

场为全球过剩产量的输出地，单月进口量达到 136 万吨，为历史峰值；8 月份

海外装置检修增多，且台风天气造成船只延迟到港，单月进口短暂回落至 97.5

万吨，9 月份至今，尽管受外盘装置不稳定影响，转口套利窗口持续打开，分

流部分原定到港货物，但单月进口量始终保持在 110-120 万吨水平。我国作为

世界甲醇的主消耗地，进口量将直接反映我国对于全球甲醇贸易的承接能力，

随着海外产能扩张的效果逐步显现，单月进口量超百万吨级别预计将成为常

态。 

 

图11：进口依存度（%）  图12：进出口量（万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

 

 

 

 

图13：单月进口量（千吨）  图14：进口均价（美元/吨） 
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数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

5. 港口库存变化分析 

从 16-19 年甲醇库存变化的季节性来看，7-9 月是历年同期国内沿海地区

甲醇库存走高的时段，这期间海外装置开工稳定，沿海库存有所提升。在经历

季节性峰值之后，四季度库存会出现明显的下降，具体要看每年 10-12 月份的

环保限产和天然气限气行为对焦炉气和天然气制甲醇供应的减少。 

2020 年 4 月份出现了反季节性累库。分析原因有两点，一是海外疫情和

国内疫情爆发时间的错峰导致原计划发往别的地区的甲醇流向中国。上半年疫

情的爆发使得全球甲醇的库存压力都比较大，中国的疫情控制在四五月份卓有

成效，国外疫情反复使得中国市场相对具有吸引力；二是国内外制甲醇工艺的

不同使得国外抗低价能力更强，外盘的甲醇装置保持高位运行。8 月份由于台

风天气造成进口船只延迟到港卸货引发一轮被动去库，港口库存量骤降至 90

万吨。随着天气干扰因素消失，进口量再次回升至 120 万吨，10 月进口量为

为 119.86 万吨，11-12 月份单月进口量预估为 110 万吨。 

高产量叠加高进口，2020 年甲醇港口库存高于历年同期水平，上半年进

口量同比大幅增加而传统下游受疫情影响持续处于低位，沿海地区库容紧张，

多地上调了超期仓储费， 6-7 月进口量骤增使得港口库存达到 140 万吨的历

史峰值，下半年甲醇开启了艰难的去库之路。然而金九银十传统需求端表现差

强人意，华东沿海外采甲醇制烯烃接近满负运行的情况下，需求端难见增量，

去库拐点迟迟未现。 

 

 

 

图15：华东华南沿海库存（千吨）  图16：沿海可流通库存（万吨） 
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数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图17：江苏港口库存季节性变化（千吨）     图18：沿海预报（万吨） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

6. 海外产能扩张 

2020 年伊朗已经启动了四个大型石化项目，包括年初新增投产的

Kimiya165 万吨甲醇装置，Busher 165 万吨甲醇装置，据悉在 2021 年 3 月 20

日前继续开发另外的 13 个项目。伊朗大力发展其石化行业旨在完善石油化工

产业链，增加石油化工产品出口收入，防范再次出现原料出口受制裁而引发的

危机。伊朗大力发展其石油化工产业将是长期趋势，未来仍将作为中国进口的

稳定货源，且进口量有望持续增长。 

美伊外交关系的不确定性可能促使贸易格局发生改变。拜登政策对于甲醇

产业的影响主要体现在美伊朗态度的缓和促使新的甲醇全球贸易格局。受制于

特朗普时期对伊朗的强硬态度，印度等国家减少其对伊朗货源的依赖程度，而

疫情加剧各国封港使得全球甲醇贸易向中国的引流显现地更为彻底。拜登政府

上台后美国有望重返伊朗核协议，若放松对伊朗化工运输的管制，东南亚部分
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国家有望再次增加对伊朗甲醇的进口量，缓解部分中国进口压力的同时，伊朗

长约谈判存协商空间，我国伊朗货源的进口成本将被抬升。 

三、需求端分析 

甲醇下游用途广泛，主要应用领域为能源及化工品领域，一般地，我们将

其下游划分为以煤（甲醇）制烯烃为代表的新兴下游，和以甲醛、醋酸、二甲

醚、MTBE（甲基叔丁基醚）、DMF 为代表的传统下游。 

1. 新兴下游 

煤（甲醇）制烯烃自 2010 年上马以来发展迅速，经历了 2014-16 年第一

轮产能扩张后，甲醇制烯烃超越甲醛成为甲醇下游消费占比第一位，2016 年

我国煤（甲醇）制烯烃产能达到千万吨级别，2019 年烯烃产能进入第二轮扩

张期间，全年计划新增产能达到 440 万吨，实际投产约 240 万吨，煤（甲醇）

制烯烃产能达到 1574 万吨，其在甲醇消费结构中的占比也上升至 50%，可谓

占据了半壁江山，成为驱动甲醇需求增长的主力因素。2020 年烯烃产能仍处

于扩张阶段，但从公布的新增计划来看已然处于本轮扩张的尾声。2020 年 4

月份吉林康奈尔 30 万吨/年 MTO 装置投产，外采甲醇量约为 90 万吨，天津渤

化 60 万吨/年装置原定四季度投产，推迟至 2021 年一季度投产。 

由于生产原料价格持续低位，产业链利润向下转移，烯烃端利润持续高位，

生产积极性空前高涨，MTO 除常规检修外，开工率维持在近几年高位。2020

年 1 至 11 月烯烃装置平均开工率为 82.08%，2019 年同期平均开工率为

79.57%，增加 2.5 个百分点。华东沿海 MTO 装置长期高负荷运转，8 月至 11

月，国内煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷在 85%以上，外采甲醇的烯烃

装置平均开工负荷率在 95%以上。 

长远来看，烯烃工艺制法上仍存改进空间，进而影响新兴下游市场格局。

为满足下游聚烯烃原料端的需求，未来华东市场预计集中投放丙烷脱氢制聚丙

烯，以丙烷替代各类馏分油、煤为原料集中生产丙烯。其中已公布的有江苏连

云港中化瑞恒 60 万吨 PDH 项目，预计将于 2021 年下旬投产；宁波金发在一

期 60 万吨 PDH 规划基础上，新增二期、三期各 60 万吨 PDH 装置规划；温

州开金蓝天丙烷脱氢项目含 2 X 90 万吨/年丙烷脱氢装置，预计 3 年内建设完

成；江苏斯尔邦丙烷脱氢项目进展顺利，预计码头短期就将有液化气到船。目

前，我国现存 PDH 装置 12 套，合计产能 671 万吨，PDH 项目在规模及建设

进度上与煤（甲醇）制烯烃相比仍有较大差距，但 PDH 较煤制相比具有生产
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成本低廉、原料单一流程短的优势，利用丙烷做原料制备丙烯的收率超过 80%，

对传统工艺有很好的替代作用，PDH 项目的布局将扩大进口丙烷的需求，从

而影响沿海甲醇制烯烃的外采需求。 

2. 传统下游 

传统下游表现乏善可陈，年初受疫情防控影响，下游终端需求受重创，全

年开启漫漫恢复之路。2020 年 1-11 月，甲醛开工率均值为 19.12%，环比同期

下降 7.08 个百分点；二甲醚开工率均值为 17.54%，环比同期下降 3.77 个百分

点；MTBE 开工率均值为 45.95%，环比同期下降 8.80 个百分点；醋酸开工率

均值为 74.26%，环比同期下降 3.06 个百分点；甲缩醛开工率均值为 9.76%，

环比同期下降 4.68 个百分点；DMF 开工率均值为 55.85%，环比同期下降 9.52

个百分点。 

受雨季及环保政策影响，甲醛终端板材开工受限，需求表现不佳，全年开

工处于低位，金九银十旺季不旺，下半年缺乏利好刺激，平淡收场。国内甲醛

市场产能过剩的情况依然严重，且产业集中度较低。截至 2019 年底，中国甲

醛产能在 3300 万吨，2020 年 1-11 月甲醛产量为 Y，30 万吨规模以上的企业

产能占比在 25%，15 万吨以下的产能占比近 40%。随着各地环保力度的逐年

加大，甲醛及其下游作为重点检查对象，行业安全性、规范化水平亟待提高，

行业产能置换将有利于其健康长久发展。 

冰醋酸在经历的上半年的颓势之后，下半年受其下游 PTA 产能扩张带动，

开工率较上半年均值增长近 10 个百分点。近年来冰醋酸行业发展较为成熟，

供需相对平衡。MTBE 全年国内装置开工负荷处于低位运行，且生产厂家库

存多处于低位，供应面的收紧仍会给予市场一定支撑；MTBE 受汽油需求影

响剧烈，汽油产量保持稳定，MTBE 的需求也会显得较为平稳，但同时汽油

供应量的充裕也会影响批发环节出货，并进而形成对汽油原料的压制。 

 

 

 

 

 

 

 

图19：甲醇制烯烃产能（千吨）  图20：消费结构（%） 
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数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图21：MTO开工率（%）  图22：醋酸开工率（%） 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心  数据来源：卓创资讯，建信期货研投中心 

 

图21：甲醛开工率（%）  图22：MTBE开工率（%） 
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四、后市展望及操作建议 

2020 年意外频发，2021 前途未卜，立足当下，我们认为甲醇要摆脱当前

的困境时机尚不成熟。 

供给端内忧外患齐发。其一，境内供应端持续施压。2020 年年初定下的

计划尚未完全兑现，产能扩张的道路仍在继续，部分 12 月份投产的供应压力

预计明年一季度逐步显现。宁夏宝丰、中煤榆林等百万吨级装置的投产完善了

煤化工上下游产业链，但不得不防的是意外停车对境内本就脆弱的供需面造成

的影响。其二，海外稳定输入。鉴于沿海地区对进口货源的依赖程度较高，进

口货源对我国盘面价格的影响不言而喻。放眼海外，伊朗加大对石油化工产业

下游产品的生产及开发力度，尽管美伊关系仍存变数，但 2021 年百万量级的

进口或成为新常态。 

需求端已竭心尽力。2020 受原料端低价的影响，MTO 利润丰厚，生产热

情空前高涨，煤（甲醇）制烯烃厂商将现有产能的潜力发掘地淋漓尽致，在

2021 年新增产能兑现之前，煤（甲醇）制烯烃带来的需求增量已经微乎其微。

传统需求方面，甲醛、醋酸面临越来越严苛的环保政策，开工受限，从近两年

开工的表现来看，维稳为主，如无意外事件难有爆发。醇基燃料由于消费零散，

面临一定统计上的困难，当前难成规模。需求端后继无人的担忧萦绕心头。 

长远的问题难以在一时解决，2021 未知的变数也存在着机会。2021 疫情

得到有效防控的条件下，宏观情绪转暖，历年冬季境内天然气限气逐步兑现，

供应端获得喘息的机会，伊朗限气预期仍是今冬最大看点，若 19 年冬季情景

再现，则 12-2 月进口大幅缩减将缓解港口压力。较为理想的情况是天津渤化

等原定 2020 年底投产的 MTO 装置于明年一季度顺利投产，注入新的需求拉

动力，数多利好并发，供需格局或有希望稍稍松绑，操作上可考虑布局 05 多

单；长远来看，失衡局面将长期维持，09 合约相对乏力，关注 5-9 反套机会。 
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【建信期货研投中心】 

宏观金融研究团队 020-38909340      有色金属研究团队  021-60635734        黑色金属研究团队  021-60635736 

石油化工研究团队 021-60635738      农业产品研究团队  021-60635732        量化策略研究团队  021-60635726 
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