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投资要点：

 产能增速放缓：据不完全统计2024年新增江苏索普30万吨甲醇装置（有配套下游醋酸），

山西禹王20万吨/年，内蒙古君正50万吨/年（配套BDO），河南晋开延化20万吨/年，总计

135吨产能，产能总计达到10731万吨，产能增速约1.2%。若剔除废旧产能（金联创统计

数据为351万吨）增速为-2%左右。

 产量增长明显：金联创显示，到年底总供应增预估在9118万吨（总产量约7758万吨），增

量或在400万吨左右。其中产量增加预计在494万吨，产量的激增弥补进口下降带来的供

应缺口，使得整体供应仍保持一定增量，增速在4.6%左右。25年产量增速或达4.25%左右

（增量389万吨左右）。

 进口跌幅明显：2024年全年进口预估在1360万吨左右，环比减少95万吨左右，跌幅约

6.5%。中东地区25年上半年有330万吨/年甲醇装置计划投放，马来西亚计划投放一套170

万吨/年装置，中国仍是主要接收地，预计25年进口大概率将呈现增量。

 下游需求保持增长： 根据25年甲醇下游新增装置计划粗略估算，传统下游对甲醇需求增

量在280万吨/年左右。叠加宝丰烯烃对甲醇需求消耗，25年甲醇总体下游新装置增量预计

在400万吨以上。

 结论：甲醇产能增速放缓，非一体化甲醇产能负增长，甲醇产业进入产能出清阶段，行业

面临重新洗牌，新增产能粗略估计按对折算，25年产量增速或达4.25%左右（增量389万

吨左右）。而下游产能投放较为集中，根据25年甲醇下游新增装置计划粗略估算，传统下

游对甲醇需求增量在280万吨/年左右。叠加宝丰烯烃对甲醇需求消耗，25年甲醇总体下游

新装置增量预计在400万吨以上。根据新增产能情况可以看出上下游重新平衡，供需情况

环比有所改善，产业或将逐步过渡到崭新阶段，价格重心有望上移。

 操作建议：以供需错配为主要逻辑，震荡重心上移，把握波段操作机会

 风险因素：宏观、疫情、原油、进口等。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 2 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

正文目录

1. 行情回顾 .........................................................................................4
1.1. 2024 年甲醇行情回顾 ..................................................................................4

2. 外部因素影响 ..................................................................................5

3. 基本面分析 ......................................................................................5

3.1. 产能增速放缓，行业面临洗牌 ......................................................................5

3.2. 开工提升明显，产量激增 .............................................................................7

3.3. 进口跌幅明显 ...............................................................................................8

3.4. 下游需求增速提升 ........................................................................................9

3.5. 总库压力仍然较大 ......................................................................................11

3.6. 煤炭成本持续下移 ......................................................................................11

总结 ................................................................................................... 12



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 3 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图表目录
图 1 甲醇主力合约价格走势 ...........................................................................................................4
图 2 2015-2024 年甲醇产能变化 .....................................................................................................6
图 3 全国甲醇产量（年度） ...........................................................................................................7
图 4 全国甲醇开工率 ......................................................................................................................7
图 5 甲醇进口量 ............................................................................................................................. 8
图 6 华东甲醇进口利润 .................................................................................................................. 8
图 7 甲醇下游 MTO/MTP 开工率 ....................................................................................................... 9
图 8 2024 年甲醇下游需求占比 ...................................................................................................... 9
图 9 甲醇港口库存 ........................................................................................................................11
图 10 甲醇生产企业库存 ...............................................................................................................11
图 11 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格走势 ............................................................................... 12
图 12 煤制甲醇利润 ......................................................................................................................12

表 1 2024 年甲醇新增产能列表 ...................................................................................................... 6
表 2 2025 年甲醇新增产能列表 ...................................................................................................... 6
表 3 2024-2025 年甲醇国际新增产能列表 ...................................................................................... 8
表 4 2024-2025 年新增下游装置 ...................................................................................................10



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 4 / 13 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

1.行情回顾

1.1.2024 年甲醇行情回顾

今年甲醇行情波动大致分为三个部分。1-5 月宏观利好和甲醇进口减少共振下，价格持

续上涨。6-9 月中，供应增长和需求崩塌后价格不断探底。以及 9月下之后驱动明显走弱的，

震荡修复行情。除去宏观层面的影响外，甲醇基本面上行驱动大多数来自供应端的收缩，尤

其是港口进口的影响。

图 1 甲醇主力合约价格走势

资料来源：东海期货研究所，同花顺

第一阶段 1 月到 5 月。在宏观、政策和基本面的共振下，甲醇价格重心持续上移。甲醇

2405 合约 1 月延续 12 月底下跌趋势，伴随着 1 月 8日港口一套 MTO 装置停车，以及悲观的

市场情绪叠加， 2405 合约加速下跌至 1 月 11 日 2292 元/吨，是今年 2405 合约的最低点，

紧接着在多重利好下便开启了长达 4 月余的上涨行情。究其上涨原因，其中有地缘政治支撑

油价震荡走强，能化重心价格上移；基本面主要矛盾在于短期供需错配，国际甲醇开工低位，

进口下降带来的甲醇港口连续去库，流通货源紧张，而此时 MTO/MTP 装置开工率同比位于

三年均值之上，基差持续走强，投机需求加持下，甲醇强势上涨。3月底内地货源流入港口

等，港口货源紧张情况得到缓解，价格出现短暂回调。4 月到港并未如预期一样增加，港口

库存仍旧处于低位，流通货源依然不多，期现共振价格重心继续上移，主力换月成 09 合约，

地缘政治发酵，伊朗合约商谈僵持等问题使得甲醇 09 合约受到资金追捧，价格再次冲高。5

月下游 MTO/MTP 开始陆续停车，国际开工上行，进口逐渐改善，基本面矛盾积累，但受宏观

政策支持、《2024-2025 节能降碳行动方案》发布后 2409 合约价格冲至年内最高 2696 元/吨

(5 月 30 日)。

第二阶段伴随着 6 月初原油月初大跌，甲醇价格急泻而下，开启下跌通道，6月最低下

跌至 2473 元/吨（6 月 25 日），跌超 7%。7 月内地甲醇开工仍在下降，在一定程度上减缓累
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库进程，煤炭价格走强也对甲醇有一定支撑，但累库还在继续。8 月下，主力换月结束，进

口到港推迟等原因导致价格再次出现小幅反弹，随着累库继续，价格继续探底，最低 2501

合约跌至 9月 11 日 293 元/吨。

9 月下至 11 月底，价格宽幅震荡。台风影响下到港卸货推迟引起短期的供应紧张，价

格小幅反弹至 2415 元/吨（9月 19 日），同时美联储超预期降息缓解了市场悲观情绪，24 日

国内降准降息和房地产政策以及提振资本市场等一系列利好推动下，甲醇期货价格企稳回升。

10 月 8日国庆节后归来甲醇 2501 合约冲高 2628 元/吨，逼近下半年高点，但随着情绪溢价

回吐，价格随即下跌，同时 9 月进口不及预期，部分货源推迟至 10 月，到港与预期的反转

使得甲醇港口库存持续上涨，甲醇 2501 合约持续下跌，月差基差深度下探，15 价差结构由

升水变为贴水。10 月 21 日 2501 合约最低下跌至 2374 元/吨。国产装置开工略有下调，以

及对于会议政策预期，原油价格反弹等多层利好提振下，价格反弹。

2.外部因素影响

3.基本面分析

3.1.产能增速放缓，行业面临洗牌

卓创数据显示，2023年底甲醇全国产能总计 10596万吨，2024年新增江苏索普 30万

吨甲醇装置（有配套下游醋酸），山西禹王 20万吨/年，内蒙古君正 50万吨/年（配套 BDO），

河南晋开延化 20万吨/年，总计 135吨产能，产能总计达到 10731万吨，产能增速约 1.2%。

2015年到 2019年甲醇产能增速为 9.09%，平均增速较快。2019年以来，甲醇新增产

能增速仅 5%左右，明显放缓，24年若剔除废旧产能（金联创统计数据为 351万吨）增速

为负，这也意味着，甲醇产业产能从低速增长过度到负增长，进入产能出清阶段，重新洗牌。

随着技术革新，资金制约等以及近两“绿色、低碳”“能耗双控”等问题，新增装置今

年以焦炉气制甲醇为主，老旧装置竞争力下降，部分装置长期停车。若剔除废旧产能，则

2024年甲醇增速大约-2%，宝丰装置暂不统计入内，内蒙宝丰 280万吨/年*3的甲醇新增计

划以及配套下游（55PE+50PP）*3的投产计划，按三条线分别于 24年底、25年上半年、

下半年投产，仍需关注进度。
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图 2 2015-2024 年甲醇产能变化

资料来源：东海期货研究所、卓创资讯

表 1 2024 年甲醇新增产能列表

企业名称 原料 产能（万吨） 计划投产时间

江苏索普 煤炭 30 2024 年 3 月

内蒙古君正 焦炉气 40 2024 年 3 月 19 日

山西禹王 焦炉气 20 2024 年 5 月

内蒙古君正 矿热炉尾气 15 2024 年 5 月

河南晋开延化 煤 30 2024 年 7 月

总计 135

资料来源：东海期货研究所，金联创，卓创

据不完全统计，2025年甲醇新增投产计划 779万吨左右，其中宝丰 560万吨装置有配套

烯烃。非一体化甲醇增速相对较低预估 2%左右。甲醇新增产能增速明显放低，其中绿色甲

醇新增投产计划 107万吨。增速 1%左右。目前我国甲醇以黑色、灰色甲醇为主，在碳中和、

碳达峰战略背景下，我国绿色甲醇产业发展潜力极大。随着技术革新，资金制约等以及近两

“绿色、低碳”“能耗双控”等问题，老旧装置竞争力下降，部分装置长期停车，未来绿色

甲醇可能成为行业发展的主要方向。后续新增甲醇装置以绿醇为主，据不完全同统计有未来

3年约 700万吨以上的绿醇待投产。

表 2 2025 年甲醇新增产能列表

企业名称 原料 产能（万吨） 计划投产时间

赤峰新木园 生物质 60 2024Q1

吉道能源 生物质 33.75 2024Q1

鄂尔多斯能源化工 二氧化碳加氢 10 2024Q1
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新疆中泰 煤炭 100 2024Q1

内蒙古宝丰 煤炭 560 2024Q1

国能蒙西煤化工 煤炭 15 2024Q2

总计 779

资料来源：东海期货研究所，隆众，卓创

3.2.开工提升明显，产量激增

开工率是评估产能是否过剩的一个重要指标。以同花顺数据统计为例来看，2019年至

2023年甲醇月度开工变动在 66%-84%之间，年度开工在 75%附近波动。2024年，月度开

工均在 75%以上，最高达到 88.6%，截至 10月，甲醇全年平均开工在 82.8%。环比提升

5%左右。但是甲醇目前仍是产能过剩的品种，同花顺统计口径的开工率或有偏高。横向对

比来看，卓创数据 2019年至 2023年甲醇年度开工率均值在 69.5%，截至 2024年 10月，

年均开工率在 71.6%附近，环比 23年开工 68.9%增长 2.7%。

今年甲醇整体开工偏高原因一方面是成本利润的修复，1-4月煤炭价格持续走弱，而甲

醇价格重心上移，使得煤制甲醇利润持续扩张，而后三季度煤炭价格震荡偏弱，上游生产积

极性较好。当甲醇生产利润处于高位时，企业可以获得更多的经济回报，从而提高其盈利能

力。甲醇生产企业会受到强烈的激励去提高甲醇装置的开工率。另一方面原因来自于供需格

局的变化，需求的拉动和进口的下降。金联创显示，甲醇 1-10月产量总计 7579.16万吨，

环比去年同期增长 8.66%增量 520.09万吨，粗略估算，到年底总供应增预估在 9118万吨

（总产量约 7758万吨），增量或在 400万吨左右。其中产量增加预计在 494万吨，产量的

激增弥补进口下降带来的供应缺口，使得整体供应仍保持一定增量，增速在 4.6%左右。

假设 25年的甲醇成本利润仍给于一定空间使得全年开工维持与 2024年差不多水平，

新增产能粗略估计按对折算，25年产量增速或达 4.25%左右（增量 389万吨左右）。

图 3 全国甲醇产量（年度） 图 4 全国甲醇开工率

资料来源：东海期货研究所，同花顺 资料来源：东海期货研究所，同花顺
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3.3.进口跌幅明显

根据海关数据显示：2018 年-2022 年我国甲醇进口整体上涨，平均增速达 10%以上。2020

年最初疫情影响全球贸易情况下，中国进口量首次达到近 1300 万吨， 2023 年中国甲醇进

口量为 1455.3 万吨，同比涨 19.36%，再创新高。2024 年全年进口预估在 1360 万吨左右，

环比减少 95 万吨左右，跌幅约 6.5%。

甲醇进口减少主要受到国际甲醇装置开工降低和运力紧张影响。剧金联创数据统计显示：

2024 年一季度国际甲醇开工在 62%，同比下滑 2个百分点；2 月单月开工 58%则同比大幅下

跌 5个百分点，尤其 2月上伊朗地区开工降至不足 2 成水平，以及红海问题发酵影响下航运

市场运力紧张等，2-3 月月均进口仅 85 万吨，远不及去年月均 120 万吨水平。3-4 月国际开

工随着装置恢复迅速恢复，但 4月下部分非伊装置检修拖累开工再度出现走低。6月中装置

逐步恢复后 8月初开工见顶，中东装置负荷陆续下滑，10 月中之后，伊朗装置停车以及东

南亚装置检修，导致开工跌至同期低位。

图 5 甲醇进口量 图 6 华东甲醇进口利润

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

今年仅美国一套 180 万吨/年装置投产，且供应以欧美地区为主，国际新增产能十分有

限。中东地区是国外最大的甲醇产能聚集地，一直是中国甲醇的主要进口来源之一。2024

年，中东地区对中国的甲醇出口保持稳定增长，尤其是沙特阿拉伯等国的出口量显著增加。

使得进口自中东地区的甲醇占比进一步提升，该地区的装置开工变化基本决定了进口量。中

东地区 25 年上半年有 330 万吨/年甲醇装置计划投放，马来西亚计划投放一套 170 万吨/年

装置，中国仍是主要接收地，预计 25 年进口大概率将呈现增量。

表 3 2024-2025 年甲醇国际新增产能列表

企业名称 原料 产能（万吨） 计划投产时间

美国 MethanexGeismar3 180 2024 年 7 月下顺利投产
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马来西亚 Malaysia Sarawak Petchem 170 预计 2025 年二季度

伊朗 Dena Petrochemical Co. 165 预计 2025 年一季度

伊朗 Apadana 165 预计 2025 年二季度
总计 680

资料来源：东海期货研究所，隆众，卓创，金联创

3.4.下游需求增速提升

2024年甲醇下游需求呈现稳定增长的趋势。金联储创资讯统计显示年内需求增速 4.3%

左右，同比略降。2024年甲醇最大下游的依然是甲醇制烯烃需求，占比 51%，同时也是占

比缩小最大的品种，环比去年占比 53.68%下降 2.68个百分点。其次是甲醇燃料需求占比

13%，近三年占比相对稳定，甲醛和醋酸占比均在 7%变动不多，MTBE占比 6%环比去年

4.17%上升近两个百分点，有机硅和 BDO占下游需求均在 3%左右环比略有提升（提升 0.5%

左右）。二甲醚占比 2%缩小 1%左右。其他下游如氯甲烷、DMF、医药和农药等等均小于或

等于 1%变动不多。

图 7 甲醇下游 MTO/MTP 开工率 图 8 2024 年甲醇下游需求占比

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所，金联创

下游 MTO/MTP产业进入瓶颈期，上半年无新增产能，11月中宝丰一体化烯烃装置投

产，一期（55PE+50PP）产能落地。25年将继续投放二期（55PE+50PP）和三期（55PE+50PP）

总计四套装置，对甲醇需求增加约 280万吨/年。

就 2024 年国内甲醇下游新增数量来看，整体增量多集中在非烯烃端，如 BDO、有机

硅、醋酸，DMF、甲醛等涉及少量今年传统下游表现尚可，同比略高于往前两年平均水平。

传统下游投产集中在 MTBE和醋酸行业，MTBE 得益于高油价支撑，且海外需求缺口驱动

出口持续乏力情况下，年内MTBE 行业经济性表现较为突出。而醋酸 2024年底开始到 2025

年则迎来一波集中新产能释放的阶段，金联创数据显示此时间段国内冰醋酸新增量大约在

670万吨，占当前总产能的 54.64%。

根据 25年甲醇下游新增装置计划粗略估算，传统下游对甲醇需求增量在 280万吨/年左

右。叠加宝丰烯烃对甲醇需求消耗，25年甲醇总体下游新装置增量预计在 400万吨以上。
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表 4 2024-2025 年新增下游装置

产品 企业 产能（万吨） 时间

甲醛 山东华源舜联科技 36 2024 年底

甲醛 河北原露化工 40 2024 年底

甲醛 山东宝沣新材料 20 2025

甲烷氯化物 广西锦亿 50 2024 年底

甲烷氯化物 内蒙永和 24 2025

甲烷氯化物 衢州巨化 76 2025

BDO 新疆中泰金晖科技 30 2024 年底
BDO 内蒙古久泰 30 2024 年底
BDO 宁夏冠能 27 2025

BDO 内蒙古广聚新材料 30 2025

醋酸 江苏索普 20 2024 年 3 老装置复产

醋酸 建滔能源 80 预计 2024 年 12 月份

醋酸 新疆中和合众 100 100 2025 年

醋酸 浙江石化(荣盛)100 100 2025 年

醋酸 上海华谊 80 2025 年

醋酸 盛虹炼化 100 2025 年

醋酸 谦信(荆门)新材料 60 2025 年

醋酸 广东盛元达科技有限公司 150 2025 年
MTBE 安庆泰发 40 2024 年 2 月底
MTBE 山东德宝路-脱氢装置 10 2024 年 6 月初投产
MTBE 裕龙石化-一期 35 2024 年 9 月 25 日投产
MTBE 河南海尔希-异构的 15 2024 年 9 月 1 日投产
MTBE 盛虹炼化 15 2024 年 9 月 20 日投产
MTBE 齐翔腾达-PDH 改造装置 10 2024 年 10 月 1 日投产
MTBE 金城石化集团有限公司 15 预计 2025 年
MTBE 安徽安庆石化 30 预计 2025 年
MTBE 中国石化天津分公司天津南港 13 预计 2025 年
MTBE 寿光鲁清石化 50 预计 2025 年
MTBE 中石油广西石化 9 预计 2025 年
MTBE 滨华新材料 74.2 预计 2025 年
MTBE 河北凯意新材料科技有限公司 66 预计 2025 年
MTBE 安徽中普石油能源有限公司 66 预计 2025 年
MTBE 中国石化镇海炼化扩建乙烯项目 18 预计 2025 年
MTBE 万华化学集团股份有限公司 10 预计 2025 年
MTBE 三江化工有限公司 60 预计 2025 年
MTBE 大连蒙连石油化工有限公司 15 预计 2025 年
MTBE 富海石化 10 预计 2025 年
资料来源：东海期货研究所，金联创
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3.5.总库压力仍然较大

由于进口下降问题，港口库存从春节后累库开始持续下跌。春节后港口库存卓创周度口

径统计显示为 86.95万吨，随后去库到三月底 56.6万吨，4月内地和港口套利窗口刚开启，

短暂累库到 4月中下的 69.05万吨，随后库存继续下跌至 5月中下最低 53.52万吨，是近五

年最低水平。进口的增加和港口 MTO停产加速了累库进程，5月底开始库存一路上行，6

月港口累库近 20万吨，7月港口库存突破 100万吨。随后持续上涨，截至 11月底仍保持近

五年同比较高水平（卓创数据统计在 120万吨以上）。

内地企业库存春节累库至近最高点（近四年高位）后开始大幅降库，直至 4月库存才回

到近三年中性水平，随后开始窄幅波动。8月底-10月由于传统需求旺季提升缓慢，供应增

加明显导致库存出现短暂上涨，10月后开工出现小幅回调，内地需求旺盛，库存继续下降。

港口和内地今年三季度开始内地和港口库存出现明显分化，究其原因，一方面由于进口

到港增加后，港口供应增加，一方面内地支撑以及由于内地低价导致的部分港口需求转移，

使得库存上涨主要集中在港口，造成明显的分化。甲醇总库存节后去库至 3月底，4月库存

窄幅波动，5月上半月去库，中下旬进入累库进程，下半年进口增量明显，内地装置回归，

需求增速有限，总库存维持较高水平，而年 12月至次年 1月中东及国内西南地区限气开始

则库存压力预计缓解。

图 9 甲醇港口库存 图 10 甲醇生产企业库存

资料来源：东海期货研究所、卓创 资料来源：东海期货研究所，隆众

3.6.煤炭成本持续下移

2024年动力煤市场价格呈现出震荡下行的趋势。据同花顺数据显示，内蒙古 5500大

卡坑口煤从年初 735元/吨左右，震荡下行，4月下最低 655元/吨，4月下动力煤价格走强

至 5月底最高 742元/吨。受供应增加、需求低迷以及政策调控，动力煤市场价格随后震荡

式走弱，截止 11月底，跌至 700元/吨。全国范围内动力煤产量呈小幅回升趋势。据国家统

计局数据显示，1-9月全国原煤产量共计 34.76亿吨，同比增加 3363万吨，增幅 0.98%。
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需求持续低迷。受经济增速放缓、工业用电需求下降以及替代能源竞争的影响，动力煤市场

需求难以提振。甲醇成本利润今年有明显改善，理论成本利润由前两年的年均-350元/吨附

近，上升至今年-170元/吨附近。3-5月煤炭价格走低时，成本利润达到了近三年最高值。

2025年动力煤市场过剩格局难改，将继续维持弱稳运行态势，价格难以大幅反弹。但

下游电力需求略有增量，环保、政策等将阶段性影响价格。动力煤价格区间震荡偏弱为主，

甲醇成本相对稳定。

图 11 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格走势 图 12 煤制甲醇利润

资料来源：东海期货研究所，同花顺 资料来源：东海期货研究所，同花顺

总结

甲醇产能增速放缓，非一体化甲醇产能负增长，甲醇产业进入产能出清阶段，行业面临

重新洗牌，新增产能粗略估计按对折算，25年产量增速或达 4.25%左右（增量 389万吨左

右）。而下游产能投放较为集中，根据 25年甲醇下游新增装置计划粗略估算，传统下游对甲

醇需求增量在 280万吨/年左右。叠加宝丰烯烃对甲醇需求消耗，25年甲醇总体下游新装置

增量预计在 400万吨以上。根据新增产能情况可以看出上下游重新平衡，供需情况环比有所

改善，产业或将逐步过渡到崭新阶段，价格重心有望上移。
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