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内忧外患，积重难返 

——甲醇 2020年年度策略报告  

 

 

 

 

 供应方面，2019年，甲醇产能达到 9000万吨附近，平均开工率为 67.7%，

处于近几年的高位。从上游利润来看，从 2018年 10月份以后，甲醇

价格出现断崖式下跌，高利润时代也一去不复返，未来上下游产业链

利润有望重新分配 

 

 新增产能方面，2019 年新增产能约为 500 万吨，相比去年有所增加，

根据目前的投产计划来看，2020年，国内还将有 600万吨的产能投放，

除了延长中煤榆林配套 MTO 之外，其余产能将直接冲击市场，供应压

力进一步增加 

 

 进口方面，2019年全球低价货源不断冲击中国市场，使得内外盘持续

顺挂，预计全年进口量有望突破 1000 万吨，而作为中国最大的进口

来源，伊朗货源占比在 30%附近，随着新产能的持续投放，2020年其

对中国的出口仍然非常可观 

 

 库存方面，受进口激增的影响，2019年港口库存居高不下，9月份突

破 100 万吨关口，达到 111.75 万吨的年内高点。考虑到国外产能投

放仍将持续，而需求增长略显乏力，未来港口高库存或成为常态 

 

 传统下游方面，整体改观不大，其中甲醛、二甲醚、DMF 等产品由于

行业竞争激烈，近年来基本没有新增产能投放，消费占比有所下滑，

而 MTBE 受地方炼厂扩能的推动，产能有所增加，醋酸行业仍然处于

景气周期，消费占比逐渐提升 

 

 新兴下游方面，近两年 MTO 增速有所放缓，尽管 2020 年多套装置仍

有投产预期，但是实际落地时间仍然有待跟踪。而甲醇燃料算是新兴

下游的增长亮点之一，随着相关技术的成熟，甲醇燃料已经拓展到工

业锅炉，民用灶具以及船舶等领域，对于甲醇需求有所提振 
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一、行情回顾 

2019年，甲醇重心整体下移，一季度，受国内外装置检修即将拉开序幕以及未来港口去库等较强

预期下，甲醇价格震荡上扬，并在 3月初达到 2694的年内高点，随后江苏响水发生爆炸事故，鲁南苏

北地区的甲醛生产陷入停滞，在需求下滑的背景下，期货价格也是从高位回落；二季度和三季度，甲

醇价格呈现 V 形走势，8 月份之前，一方面，中美贸易争端再次升级，国际原油期货一度刷新上半年

最大单日跌幅，能化氛围偏空，另一方面，在进口货源的冲击之下，港口库存持续累积，甲醇价格震

荡回落，并在 7月底达到 2038 的低值，8月份之后，跌跌不休的价格已经击穿上游企业的成本线，再

加上国庆前夕北京周边地区的环保限产趋紧，上游停工企业增加，叠加油价回暖的推波助澜，甲醇迎

来一波 400点的反弹行情，但是十一过后，环保有所放松，上游复产增多，而下游需求提升缓慢，供

需矛盾激化，甲醇也是迎来了一波流畅下跌。 

图表 1  2019 年甲醇走势 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理 

二、基本面分析 

1、开工创下新高，利润重新分配 

2019年，甲醇产能达到 9000 万吨附近，同比增长 5.8%，从上游开工来看，2017年以来，甲醇开

工率节节攀升，2019年的平均开工率达到 67.7%，处于近几年的高位，其中一季度的高开工主要得益

于前期停车的气头装置在一月份提前复工，以及一季度春检时间有所推迟，而四季度开工也较往年高，

主要是由于 2017年冬季的气荒之后，国家采取了多项措施来保障冬季用气，一方面“三桶油”加快了

储气库建设，从 11月初开始全面启动天然气资源互供，确保互联互通工程为冬季天然气供应发挥最大

作用。另一方面，天然气进口大幅增加，今年 1-9月累计，中国共进口天然气 7122.2万吨，同比增长

10%，而中俄天然气管道也将于 12月份开始供气，天然气供应紧张局面将得到较大缓解，2019年天然

气制甲醇装置的停工规模有所减少，整体开工较往年提升。 

从利润来看，2017年到 2018 年，由于甲醇价格整体处于高位，无论是煤制还是天然气制企业均保

持较好的效益，然而，从 2018年 10月份以后，甲醇价格出现断崖式下跌，上游企业的高利润也一去

不复返，今年四季度以来，价格更是跌破成本线出现持续亏损的局面，按照西南地区天然气价格 1.85

元/立方计算，气头企业理论生产成本在 2200左右，平均亏损达到 200元/吨，相比去年同期利润大幅

减少 500元/吨，而西北地区煤头装置情况稍好，由于当地的甲醇企业大多自有煤矿，生产成本相对较

低，但是四季度综合利润仍然徘徊在盈亏平衡线附近。考虑到明年内外盘仍然有大量产能投放，并且

进口量屡创新高，我们认为，上游企业低利润的情况有望延续，上下游产业链利润有望重新分配。 

图表 2  不同工艺路线利润                           图表 3  上游开工率 

 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理                                资料来源：WIND;东海期货研究所整理 
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2、产能投放延续，整体压力增大 

国内新增产能方面，近些年来，随着延安能化，中安联合等一体化大型装置的投产，甲醇产能保持

平稳增长，近 3 年的产能增长率保持在 6%附近，其中 2019 年新增产能约为 500 万吨，相比去年有所

增加.具体来看，大连恒力石化，黑龙江宝泰隆等装置集中在上半年投产，中安联合，荆门盈德气体以

及内蒙古兖矿荣信二期等装置在下半年陆续投产，其中中安联合 180万吨装置同期配套 MTO,对甲醇市

场影响有限。根据目前的投产计划来看，2020年，国内还将有 600万吨的产能投放，除了延长中煤榆

林配套 MTO之外，其余产能将直接冲击市场，供应压力进一步增加。 

图表 4  2020 年国内新增产能  

 

 

资料来源：金联创;东海期货研究所整理 

国外新增产能方面，2019 年主要是伊朗两套装置投产，其中 Kaveh230 万吨的装置一季度投产，

Busher165万吨的装置四季度投产，到 2020年，全球投产规模还将进一步扩大，包括特立尼达和多巴

哥 CGC100万吨装置、伊朗 Kimi165万吨装置及 Sabalan165万吨装置，美国玉皇 175万吨装置将集中

投产，合计产能 600万吨附近。从投产分布区域来看，近年来新增装置主要集中在美国和伊朗等地，

目前美国国内甲醇产能在 800万吨附近，每年还要从委内瑞拉，特立尼达和多巴哥等地进口 300万吨

左右的甲醇，与此同时，在套利窗口打开情况下，也会向西北欧和亚洲出口部分甲醇，其中 2017年向

中国出口 8万吨甲醇，占比较小，2018年中美贸易争端升级之后，中国对美国的甲醇加征 25%的关税，

虽然短期来看，由于出口量有限，影响微乎其微，但是长期来看，未来几年美国还将有 400-500万吨

的新装置投产，这将助其完成由净进口国向净出口国的转变，在进入中国市场受阻的情况下，美国将

挤占其他地区流入中国的货源，届时全球贸易流向或将重塑。 

 

3、中东货源陡增，进口再破前高 

作为最大的甲醇消费市场，在全球低价货源的不断冲击下，2019年内外盘价格持续顺挂，月度进

口量屡创新高，截止到 10月份，国内甲醇累积进口量达到 870万吨，比去年全年的进口量还要多 130

万吨，考虑到 11月份的进口利润仍然可观，并且四季度海外装置检修较少，我们预计全年进口量有望

突破 1000万吨。从进口来源地来看，伊朗仍然高居首位，前 10个月进口量高达 240万吨左右，占进

口总量的 28%，新西兰位居其次，进口量达到 150万吨，占进口总量的 17%，接着是特立尼达和多巴哥，

进口量达到 148万吨，占进口总量的 17%，其他国家占比变化不大。 

图表 5   2019 年 1-10 月进口来源                   图表 6  2017-2019 外盘月度开工率 

 

 

 

资料来源：金联创;东海期货研究所整理                          资料来源：WIND;东海期货研究所整理 

企业 新增产能 原料 配套下游 投产时间

宁夏宝丰 220 煤 配套MTO去年已开车 2020年一季度

山东瑞星 50 煤 2020年一季度

河南延化 30 煤 2020年二季度

内蒙古金诚泰 30 煤 2020年

安徽临涣（晋煤中能） 40 煤 2020年

山西晋煤华昱 30 煤 2020年

山西宏源焦化 25 焦炉气 2020年

山西永鑫 30 焦炉气 2020年

陕西延长中煤榆林 180 煤 一体化装置 2020年

合计 635
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作为中国最大的进口来源，伊朗货源占比在 30%附近，随着 2019年 Kaveh230万吨装置和 Busher165

万吨装置的投产，伊朗的甲醇产能已经接近 900万吨，由于其本身配套下游较少，大部分甲醇用于出

口，其中出口到中国的量占比达到 70%附近，出口到印度的量占比 20%以上。尽管市场一直担心美国制

裁伊朗会影响其甲醇出口，但是参考 2010 年-2015 年制裁的情况，我们发现，虽然在美国的主导下，

2010年联合国安理会和欧盟先后通过了制裁决议，此后欧盟等国对伊朗甲醇的进口出现了停滞，伊朗

甲醇的出口量也由 2010年 450万吨逐步降低到 300万吨，但是出口到中国和印度的总量基本不受影响。

我们认为，在不发生战争封锁霍尔木兹海峡的前提下，伊朗的甲醇出口影响有限，2020年其对中国的

出口仍然非常可观。  

 

4、库存前低后高，未来仍有隐忧 

港口库存方面，近几年基本呈现“前低后高的”走势：春节期间，由于下游需求消化缓慢，加上

港口到货充裕，港口库存大幅累积，一度达到 85万吨的历史同期高位，港口面临巨大的去库压力，这

也是年后甲醇价格上涨的最大阻力。3 月份之后，一方面，传统下游逐渐复工，需求开始恢复，另一

方面，伊朗 Marjan165万吨装置，阿曼 OMC105万吨装置以及文莱 BMC等装置 3月份前后均有检修情况， 

3，4月份的进口到港有所减少，港口库存迎来了去库的契机。6月份之后，随着海外检修装置的逐渐

重启，进口逐月增加，再叠加三季度甲醛和醋酸等传统下游开工陷入低迷，导致库存累积加速，9 月

份更是突破 100万吨关口，达到 111.75万吨的年内高点。在此之后，港口开始进入季节性去库阶段，

截至 2019年 12月初，华东、华南两大港口甲醇社会库存总量为 75.85万吨，而沿海地区（江苏、浙

江和华南地区）甲醇整体可流通货源也下滑到 31万吨附近，库存压力有所缓解。分析港口库存结构，

我们发现华东港口的库存涵盖了长江国际保税区的常备保税库存以及套保货物库存，实际可流通库存

其实并不多，这也是华东港口库存去化不明显的原因之一，我们认为，未来港口高库存有望成为常态。 

图表 7  华东港口库存变化                             图表 8  内地港口库存  

 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理                          资料来源：WIND;东海期货研究所整理 

内地库存方面，1-9月份库存整体保持上涨态势，9月份之后虽然库存有所下滑，但是仍然处于相

对高位，这跟港口内地套利窗口长期关闭有关，由于西北地区是甲醇主产地，而华东地区是主要消费

区域，在套利窗口打开情况之下，内地外销甲醇一般超过 15万吨，但是今年居高不下的进口量冲击着

港口市场，并且内地也在完善下游产业链，这些因素使得港口市场不断走弱，内地相对走强，两地的

套利窗口长期关闭，甚至出现港口低价货源倒流到山东地区的情况。进入 2020年，考虑到国外扩能仍

将持续，未来内地港口套利窗口关闭或成为常态，内地流入港口的量有望继续减少。 

 

5、传统下游低迷，消费占比下滑 

传统下游方面，整体改观不大，其中甲醛、二甲醚、DMF 等产品由于行业竞争激烈，近年来基本

没有新增产能投放，消费占比有所下滑，而 MTBE受地方炼厂扩能的推动，产能有所增加，醋酸行业仍

然处于景气周期，2018 年先后投产龙宇 10 万吨装置，兖矿集团 20 万吨装置，以及天津渤化 10 万吨

装置，2019 年大连恒力 35 万吨装置也顺利投产，其消费占比逐渐提升。从生产利润来看，醋酸利润

均值为 500/吨，虽然相比去年减少一半，但是相比其他传统下游，仍然表现最好，而受甲醇价格重心

整体下移的影响，甲醛和二甲醚利润比去年略有改善。 
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图表 9  下游需求占比                              图表 10  下游利润情况 

 

 

 

资料来源：卓创;东海期货研究所整理                          资料来源：WIND;东海期货研究所整理 

分产品来看，作为最大传统下游的甲醛，主要用于生产聚甲醛（POM）和三醛胶水，由于生产分

布不集中，环保设施不健全，近年来一直受到环保收紧的困扰，开工率长期低迷，产量不断下滑。2019

年更是流年不利，全年开工率维持在 3成附近，先是受两会影响，山东地区环保收紧，开工受限，接

着江苏盐城爆炸再掀波澜，苏北地区的甲醛生产受到较大的影响，其中沭阳地区除了少数工厂正常生

产外，大部分甲醛生产几乎停滞，甚至有部分甲醛厂在考虑退出，这也使得苏北甲醇企业的出货受到

了影响，另一方面，山东地区希望将包括甲醛企业在内的化工厂进行优化整合，建设高品质的化工园

区，但是目前进度不如预期，短期内甲醛的产能难以有效提升。此外，甲醛开工具有一定的季节性特

征，一般而言，二季度和三季度是甲醛需求的淡季，南方主要消费区域将逐渐进入梅雨季节，雨水增

多对下游板材的消费影响较大，进而影响甲醛的需求。 

图表 11  传统下游开工率                          图表 12  近几年甲醛产能变化 

 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理                             资料来源：卓创;东海期货研究所整理 

MTBE主要用于调和汽油，从而提高汽油的辛烷值，随着汽油消费量的增长，MTBE的消费量也水

涨船高。数据显示，近 5年来，国内 MTBE产能以 8%的速度稳步增加，2019年，广西天亿 15万吨/年

装置以及大连恒力 82万吨/年装置先后投产，国内产能增加到 2050万吨/年，产量接近 1230万吨，按

照 0.36单耗计算，年消费甲醇 440万吨左右。然而，2017年 9月，国家发改委、国家能源局等 15个

部门联合发布《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车用乙醇汽油的实施方案》，提出到 2020年，

在全国范围内推广使用车用乙醇汽油，基本实现全覆盖。随着乙醇汽油的全面推广，MTBE调和汽油的

地位有望逐步下降，此外，工信部会同有关部门起草了《新能源汽车产业发展规划(2021-2035年)》(征

求意见稿)，表示到 2025 年，新能源汽车新车销售占比达到 25%左右，这意味着汽油的消费也将逐渐

减少，对于 MTBE来说更是雪上加霜。 

图表 13  近几年 MTBE 产能变化                    图表 14   2019 年醋酸消费结构 

 

 

 

资料来源：卓创;东海期货研究所整理                          资料来源：卓创;东海期货研究所整理 
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醋酸是传统下游的需求亮点之一，主要用于生产醋酸乙烯，醋酸乙酯、PTA以及醋酐等，广泛用

于纤维，染料，医药以及农药等领域，其中醋酸乙烯、醋酸乙酯以及 PTA占比最大，合计超过 60%。 

2019年，醋酸全年的开工率保持在较高水平，但 7-9月份例外，该阶段装置停车较多，开工率一度下

滑到 57.6%的年内低值，检修损失量达到 30万吨左右，占总供应量的 10%以上，一方面是由于夏季高

温的影响，比如循环水、冷却水等温度升高，使得装置的运行温度升高，尤其是大功率的设备和电机

等，长时间运转导致故障增加，另一方面，国内醋酸装置中老装置较多，装置老化以后会伴生各种小

问题，频繁的检修影响了开工率。进入 2020年，PTA,醋酸乙烯，醋酸乙酯均有新产能投放计划，对于

醋酸的需求有望平稳增长。 

 

6、新兴下游增长，未来依旧可期 

新兴下游方面，煤制烯烃(含 CTO)行业仍在蓬勃发展，2014 年产能增速一度达到 150%，2015-2017

增速逐渐放缓，2018年产能增速仅有 6%，达到近几年的低点，到了 2019年，随着甲醇价格大幅下跌，

MTO 利润大幅提升，产能增长率回升到 18%，其中内蒙古久泰二期 60万吨 MTO装置 5月投产，南京诚

志二期 60万吨 MTO装置 8月份投产，宁夏宝丰二期 60万吨 MTO装置 10月投产，其配套的 220万吨甲

醇装置将于 2020年投产等，这些装置的投产使得 MTO对于甲醇的需求进一步增加，外采甲醇接近 2200

万吨，其中华东 MTO装置外采约为 960万吨，山东 MTO/MTP外采约 470万吨。根据目前投产计划来看，

2020年青海大美 60万吨装置、天津渤化 60万吨装置、鲁西化工 30万吨烯烃装置以及吉林康乃尔 30

万吨装置仍然有投产的预期，但是鉴于吉林康乃尔以及鲁西化工等装置投产时间已经多次延后，实际

落地时间仍然有待跟踪。 

图表 15   煤制烯烃产能变化                           图表 16  兴兴 MTO 综合利润 

 

 

 

资料来源：WIND;东海期货研究所整理                          资料来源：WIND;东海期货研究所整理 

     甲醇燃料也是新兴下游的增长亮点之一，随着相关技术的成熟，甲醇燃料已经拓展到工业锅炉，

民用灶具以及船舶等领域。数据显示，目前国内工业和民用甲醇燃料需求量在 600万吨附近，其中甲

醇制氢需求提升较快，因为相比煤制氢，干气制氢等工艺，甲醇制氢具有投资较低，无污染等优点，

为了满足油品升级需要，山东地炼纷纷配套甲醇制氢装置，来满足炼油厂的汽柴油加氢，渣油加氢，

润滑油加氢等多种需求。根据初步统计， 2016-2018年之间，山东地区有数套甲醇制氢装置投产，包

括 2016年投产的山东盛起化工有限公司 160万吨/年重油加氢精制项目及配套工程项目，山东海科化

工集团有限公司 80 万吨/年油品升级改造项目及配套工程项目， 2017 年投产的山东滨化滨阳燃化有

限公司油品加氢质量升级项目，山东金诚石化集团有限公司油品质量升级及配套改造项目，山东红海

化工有限公司 160万吨/年柴油改质及其配套项目，山东神驰化工集团有限公司 160万吨/年渣油加氢

脱硫及配套制氢项目等，按照 1套 10000Nm3/h的甲醇制氢装置年消耗甲醇 4万吨来算，其对于甲醇的

需求量接近 330万吨。考虑到 2020年，我国将全面实施“国六”排放标准，未来对于油品的要求将会

越来越高，我们认为，甲醇制氢领域仍有较大的增长空间。 
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图表 17  近些年投产的甲醇制氢项目（部分）  

 

 

资料来源：金联创;东海期货研究所整理 

另外，甲醇燃料汽车也面临新的发展机遇，2012 年以来，工信部在山西、上海、陕西、贵州、

甘肃 5省市的晋中、长治、上海、西安、宝鸡、榆林、汉中、贵阳、兰州和平凉等 10个城市开展了持

续 6 年的甲醇汽车试点工作，取得了良好的示范运营效果，也为甲醇汽车规模化应用奠定基础。2019

年 3 月份，工信部等八部委联合发布《关于在部分地区开展甲醇汽车应用的指导意见》，正式将甲醇汽

车和甲醇燃料合法地推向汽车和燃料市场，这也是国家层面上针对甲醇汽车及甲醇燃料出台的第一个

政策性文件，标志着我国甲醇燃料及甲醇汽车进入了一个全新的发展阶段。目前我国已初步建立了甲

醇汽车技术研发、生产及检验体系，并形成了一定的产能规模。我们认为，随着行业标准以及配套设

施的逐步完善，甲醇汽车的前景仍然值得期待，但是短期来看，其对于甲醇需求的提振仍然较为有限。 

 

三、 总结及展望 

综合而言，虽然 2019年上游开工处于近几年的高位，但是上游高利润时代一去不复返，未来上下

游产业链利润有望重新分配。另外，2019年新增产能约为 500万吨，相比去年有所增加，根据目前的

投产计划来看，2020年，国内还将有 600万吨的产能投放，整体供应压力进一步增加。进口方面，随

着全球低价货源不断冲击中国市场，国内外盘价格持续顺挂，全年进口量有望突破 1000万吨的高位，

这也使得 2019年港口库存居高不下。传统下游方面，整体改观不大，其中甲醛、二甲醚、DMF等产品

由于行业竞争激烈，近年来基本没有新增产能投放，消费占比有所下滑，而 MTBE受地方炼厂扩能的推

动，产能有所增加，醋酸行业仍然处于景气周期，消费占比逐渐提升。新兴下游方面，近两年 MTO增

速有所放缓，随着技术的成熟，甲醇燃料已经逐步应用于工业锅炉，民用灶具以及船舶等领域，对于

甲醇需求将有所提振。展望 2020 年，在国内外新增产能的双重夹击之下，甲醇可谓是内忧外患，在进

口冲击之下，港口高库存将继续压制全年的反弹高度，整体价格重心有望下移，未来需要关注国内外

装置实际投放进度以及国际油价等风险因素的影响。 
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省市 企业 项目规模（Nm3/h） 投产时间

山东 汇东新能源 30000 2016年

山东 海科化工 20000 2016年

新疆 万顺发新能源科技 20000 2016年

山东 东辰化工 20000 2016年

山东 红海化工 15000 2017年

山东 金诚石化 60000 2017年

山东 滨阳燃化 30000 2017年

山东 鲁清石化 60000 2018年

福建 申远新材料 40000 2018年

福建 永荣科技 20000 2018年

山东 广悦化工 15000 2019年

新疆 美克化工 30000 2019年


