
          

[文档标题] 

摘要 

广金期货研究月报 

2022 年 3 月 6 日 星期日 

能源化工研究 
——甲醇 3 月报：成本估值占主导，关注煤炭供应政策 



 

2022 年 3 月 6 日星期日 

广金期货——期货研究周报  

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。   2 

期货研究月报            能源化工研究 

 

广州金控期货研究中心 

研究员：薛丽冰 

期货从业资格：F03090983 

投资咨询资格：Z0016886 

邮箱：xuelibing@gzjkqh.com 

座机：020-88523420 

 

 

 

 

 甲醇：成本估值占主导，关注煤炭供应政策 
 

 

一、核心观点 

成本/估值方面：当前煤炭成本仍然是影响甲醇估值最重要

的变量（具体逻辑参考日前研究中心专题报告《当前煤价波动

为何对甲醇影响很大 20220302》），因煤炭优先保供电厂长

协，而非长协煤炭供应受限于产能，近期煤炭需求回升，非长

协煤价上涨已导致部分工厂亏损，煤炭趋紧或持续支撑甲醇整

体估值。 

需求方面：节后下游补货小高峰兑现，当前烯烃、甲醛等

下游订单难以支撑需求进一步走强，近期消费预期不乐观，预

计进入 3 月后需求偏弱。 

供应方面：海外开工回升，进口供应逐渐宽松，而国内煤

炭供需日益趋紧，部分采购非长协煤炭的甲醇工厂或因亏损降

负荷，预计 3月份整体供应增量有限，甚至有可能持续下降，目

前不确定性较高。 

总的来看，预计甲醇 3月需求将转弱，但煤炭紧张或将导致

甲醇产量下滑，3 月甲醇供需格局不确定性较高，煤炭成本估值

仍将是甲醇的主要驱动，关注煤炭供应政策。 

 

风险因素：煤炭供应超预期宽松（下行风险）；下游订单

好于预期（上行风险） 

相关图表  
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一、甲醇需求：烯烃下游订单一般，需求预计偏弱 

节后下游备货小高峰如期兑现，但订单一般，不支撑下游需

求总体反弹。从最大下游甲醇制烯烃（MTO，占比 56%）的情况

来看，节后整体下游订单偏弱，因国内消费预期偏弱，预计进入

3 月后订单预计不会有太多增长，甲醇整体需求将受下游订单拖

累而呈现偏弱。 

图表 1：甲醇整体需求量 图表 2：MTO 样本企业需求量 

  

图表 3：甲醛样本企业需求量 图表 4：MTBE 样本企业需求量 
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图表 5：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 6：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

二、甲醇供应：煤炭趋紧或将导致供应增量受限 

1、国内工厂：煤炭仍然趋紧，开工负荷或下降 

目前甲醇产能仍处于供过于求的格局，由于长期生产亏损，

上游开工对利润较敏感。虽然发改委三令五申强调保障电厂中长

期协议价格稳定，部分签订长协的煤化工企业煤炭成本稳定，但

是由于煤炭需求旺盛，华北、华中、华东地区甲醇厂非长协煤炭

到厂价快速上涨，甲醇整体成本估值抬升，目前来看，预计煤炭

供需仍然趋紧，不排除因缺煤导致国内产量整体下降。 

图表 7：陕西样本煤制企业现金流（以长协煤价计算） 图表 8：内蒙古样本煤制企业现金流（以长协煤价计算） 
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图表 9：山东样本煤制企业现金流（以长协煤价计算） 图表 10：西南样本天然气制企业现金流 

  

图表 11：甲醇周度产量 图表 12：甲醇各工艺周度产量 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

2、进口情况：3 月份进口船货量有所回升 

由于海外供应逐渐宽松，而国内产量受缺煤影响，预计后续

进口量将增大以填补国内供应缺口，2 月因进口利润较低、船货

到港较慢，进口量或在 71万吨，低于上月初预估值，甲醇 3月进

口量预估在94万吨以内，目前进口利润较好，运输及港口作业效

率或将有所加快，3 月预估进口量可能大部分兑现。 
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图表 13：甲醇进口船货到港量 图表 14：甲醇进口量（折 30 天） 

  

图表 15：伊朗甲醇通关利润 图表 16：非伊朗甲醇通关利润 

  

 

三、库存：厂库和港口库存压力不大 

整体来看，目前甲醇厂库和港口库存相对往年中位偏低，库

存压力不大，货物周转较好。 

图表 17：甲醇西北地区样本企业库存 图表 18：甲醇其他地区样本社会库存 
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图表 19：甲醇沿海港口总库存 图表 20：甲醇沿海港口样本可流通库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

四、综合展望：煤炭将成影响甲醇的关键变量 

当前库存周转正常，而由于上游装置长期亏损，企业开工负

荷对生产利润敏感，煤炭已成为影响甲醇供应的关键变量。 

从供需来看，节后下游补货小高峰兑现，当前烯烃、甲醛等

下游订单难以支撑需求进一步走强，近期消费预期不乐观，预计

进入 3 月后需求偏弱。而国内煤炭日益趋紧，或导致部分采购非

长协煤炭的甲醇工厂因亏损降负荷，预计 3 月份整体供应增量有

限，甚至可能持续下降，3 月的供需格局仍存在不确定性。 

总体而言，未来甲醇基本面的不确定性来自于供应端，供应

的不确定性来源于煤价，而煤价受政策扰动较大，虽然相关部门

三令五申强调煤炭保供稳价，但具体缓解煤炭紧缺的保供政策仍

未落实，当前煤炭库存仍然下降，后续煤炭供需及政策走向仍需

重点关注。 
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五、相关图表 

1、甲醇库销比及平衡表：库销比处于低位 

图表 21：甲醇周度库销比 图表 22：甲醇月度库销比 

  

2、下游利润：目前下游整体利润不高，预期节后将有所修复 

图表 23：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 24：鲁南甲醛利润率 

  

图表 25：江苏醋酸利润率 图表 26：山东 MTBE 利润率 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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康泰国际 15 楼 1 单元 1509 室 

电话：0312-3135300 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼

1607、1608号 

电话：0315-5266603 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 508 号 

东胜广场三单元 1406 

电话：0311-83075314 

·广东分公司 

地址：广州市南沙区黄阁镇望江二街 5号（中惠国

际金融中心 12栋）2101、2102、2103 

电话：020-39393079 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号 

金冠紫园 6 幢 105 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1 号 4 幢 11 层 1123 号、1124 号 

电话：0351-7876105 
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