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 甲醇：煤炭保供政策加码，甲醇冲高回落 
 

 

一、核心观点 

本周，内地甲醇价格继续大幅上涨，部分有长协煤炭的

工厂利润大幅上升，但是煤炭需求旺盛，动力煤社会库存仍

然持续下降，由于化工煤此前并未算入煤炭长协保供范围，

山东到厂价、环渤海港口煤价快速涨至约 1600元/吨，抬升甲

醇成本估值。 

驱动上，煤价对甲醇影响仍然较大（具体逻辑参考专题

报告《当前煤价波动为何对甲醇影响很大》）因为非长协煤价

快速上涨，导致华北、华东等地甲醇厂亏损，并引发甲醇供

应紧缺的担忧，内地贸易商、下游工厂积极备货。在供应方

面，受到疫情防控的影响，近期港口作业效率仍然偏低，本

周库存整体下降。 

中长期来看，甲醇国内产能供过于求的格局整体上不会

发生太大改变，由于消费有继续下行预期，二、三季度终端

消费订单偏弱将间接对甲醇需求形成压制，由此预计甲醇上

游利润将长期偏低。而在成本端，本周发改委要求采取综合

措施，拟增加 3 亿吨的煤炭有效产能，此举将会扭转当前煤

炭供不应求的格局，甲醇长期成本支撑或松动。 

 

风险因素：煤炭增产缓慢、下游订单好于预期（上行风

险）；煤炭政策保供快速落实、煤炭重回供过于求导致煤制

甲醇成本崩塌（下行风险） 
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一、本周市场要闻 

1、周五，榆林市多部门展开煤炭市场专项督查，整治市场乱象，煤炭

价格过快上涨势头得到了阶段性遏制； 

2、发改委要求采取综合措施，拟通过投资技改项目、停产煤矿复工以

增加 3 亿吨的煤炭有效产能，此举将会扭转当前煤炭供不应求的格局； 

3、俄乌冲突局势缓和，双方进入和谈阶段，目前原油价格的地缘政治

溢价冲高回落。 

 

二、甲醇市场周度运行情况 

现货端，因成本推升引发市场对甲醇供应紧缺的担忧，贸易商、下游

积极备货，内地甲醇价格普遍大涨。 

但是江浙地区甲醇市场表现相对平稳，现货价格上涨，但太仓基差持

稳，成交报 05-20。 

期货端，俄乌局势缓和，加上煤炭保供政策将加码，盘面动力煤价格

有所松动，甲醇盘面冲高回落。 

 图表 1：甲醇市场周度价格报表 

 

 

甲 醇 市 场 周 度 报 表 

项目 2月 28日 3月 4日 3月 11日 周涨跌 周环比 月度累计 

MA2205 2895 3060 3130 70 2.29% 8.12% 

MA2209 2844 3010 3092 82 2.72% 8.72% 

MA2301 2914 3073 3175 102 3.32% 8.96% 

内蒙古 2180 2520 2735 215 8.53% 25.46% 

陕西 2510 2700 2910 210 7.78% 15.94% 

河北 2650 2850 3075 225 7.89% 16.04% 

河南 2650 2910 3020 110 3.78% 13.96% 

山东中部 2645 2840 2970 130 4.58% 12.29% 

山东南部 2800 2950 3050 100 3.39% 8.93% 

江苏 2835 3025 3070 45 1.49% 8.29% 

广东 2820 3030 3090 60 1.98% 9.57% 

广西 2660 2850 3090 240 8.42% 16.17% 

西南 2530 2825 3040 215 7.61% 20.16% 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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三、甲醇供应：国内外产量有所回升 

1、国内工厂运行情况：企业销售较好，库存压力降低 

本周，上游煤化工制甲醇利润有所改善，部分装置负荷回升。 

从内地上游工厂情况来看，目前工厂库存压力环比下降，成品订单情

况较好，暂无销售压力。 

 

图表 2：甲醇周度产量 图表 3：甲醇各工艺周度产量 

  

图表 4：各区域甲醇周度产量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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2、进口情况：季节性限气结束，海外开工回升 

目前甲醇进口利润转好。前期被限气的伊朗甲醇装置正重启中，但是

近期受疫情防控影响，港口作业效率仍然偏低，3 月进口船期可能在 80-90

万吨。二季度开始甲醇进口将趋于宽松。 

图表 5：甲醇进口船货到港量 图表 6：甲醇进口量（折 30 天） 

  

图表 7：伊朗甲醇通关利润 图表 8：非伊朗甲醇通关利润 

  

图表 9：国外甲醇产量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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四、甲醇需求：短期阶段性回升，长期或受压制  

1、整体需求 

随着冬奥环保限产结束，甲醛等传统下游需求有所回升，但是冬残奥

会环保限产仍可能对下游产生影响。 

甲醇制烯烃（占比 56%）单体环节利润较好，预计近期在消费品外需出

口带动下， MTO 端需求预期并不悲观。本周江浙地区周边下游工厂已开始

在港口备货，甲醇整体表需有望继续阶段性回升。 

从中长期来看，随着海外居民储蓄回归至正常水平、消费信心渐弱，

国内商品外需出口可能减少，而国内消费信心预期同样疲弱，可能拖累二、

三季度的化工整体需求，受下游利润压制，甲醇整体需求将趋弱。 

 图表 10：甲醇表观需求量 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、MTO 与传统需求 

图表 11：MTO 单周甲醇消耗 图表 12：华东乙、丙烯-3MA 价差 
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图表 13：甲醛样本企业单周甲醇消耗 图表 14：鲁南甲醛利润率 

  

图表 15：醋酸样本企业单周甲醇消耗 图表 16：江苏醋酸利润率 

  

图表 17：MTBE 样本企业单周甲醇消耗 图表 18：山东 MTBE 利润率 
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图表 19：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 图表 20：河南二甲醚利润率 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

五、甲醇库存：内地库存压力不高，港口库销比中位偏低 

1、港口库存 

图表 23：甲醇沿海港口总库存 图表 24：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 

2、内地及其他地区社会库存 

图表 27：甲醇西北地区样本企业库存 图表 28：甲醇其他地区样本社会库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、港口库销比 

整体来看，目前甲醇港口库销比处于低位，无明显库存压力。 

 图表 29：甲醇港口库销比 

 

 

 数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

六、估值： 

1、上游成本：长协煤价稳定，非长协煤炭价格快速上涨 

部分有长协煤炭的工厂利润大幅上升，但是煤炭需求旺盛，由于化工

煤此前并未算入煤炭长协保供范围，非长协煤价快速上涨，山东到厂价、

环渤海港口煤价快速涨至约 1600 元/吨，部分甲醇厂已亏损。 

图表 30：陕西样本煤制企业现金流（长协煤价） 图表 31：内蒙古样本煤制企业现金流（长协煤价） 
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图表 32：山东样本煤制企业现金流（长协煤价） 图表 33：西南样本天然气制企业现金流 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、内外盘价格对比：进口开始给出利润 

由于伊朗甲醇长期持续输出到我国，从内外盘价格对比来看，中国甲

醇进口美金价格持续处于全球主要消费市场价格洼地。近期甲醇进口利润

由正转负，进口商状况仍不佳。 

图表 34：甲醇外盘价格结构 图表 35：亚洲非伊甲醇美金价 

  

图表 36：伊朗甲醇进口利润 图表 37：非伊甲醇进口利润 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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3、下游利润：  

下游利润来看，传统下游利润快速回升，但比重较大的 MTO（占比

56%）期货 05 盘面利润尚可，现货制单体利润较高、醋酸（占比 6%）利润

较高。 

图表 38：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 39：期货 05 盘面 L+PP-6MA 价差 

  

图表 40：鲁南甲醛利润率 图表 41：江苏醋酸利润率 

  

图表 42：山东 MTBE 利润率 图表 43：河南二甲醚利润率 

 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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七、综合展望 

短期来看，由于华东、华北地区相当部分化工厂煤炭未纳入

煤炭长协定价，动力煤送到甲醇厂价格居高不下，部分煤制甲醇

企业已亏损，引发市场对甲醇供应短缺的担忧，贸易商及下游积

极备货导致整体显性库存下降。本周五，榆林市多部门展开煤炭

市场专项督查，整治市场乱象，煤炭价格过快上涨势头得到了阶

段性遏制。  

中长期来看，甲醇国内产能供过于求的格局整体上不会发生

太大改变，二、三季度化工整体需求偏弱将对甲醇形成压制，发

改委要求采取综合措施，拟增加 3 亿吨的煤炭有效产能，此举将

扭转当前煤炭供不应求的基本面格局，甲醇长期成本支撑或松动。 

  



 

2022 年 3 月 13 日星期日 

广金期货——能化研究周报  

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。   14 

八、相关图表 

1、甲醇价格相关图表 

图表 44：甲醇期现价格结构 图表 45：甲醇国内价格结构 

  

图表 46：甲醇盘面期限价格结构 

 
图表 47：甲醇 05-09 价差 图表 48：甲醇太仓 05 基差 
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2、上游价格相关图表 

图表 49：动力煤期货主连价 

 

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、主要下游价格相关图表 

图表 50：PP 拉丝华东市场价 图表 51：LLDPE 膜华东市场价 

  

图表 52：乙二醇华东市场价 图表 53：甲醛鲁南市场价 
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图表 54：MTBE 山东市场价 图表 55：醋酸华东市场价 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

4、港口库存相关图表 

图表 56：甲醇华东港口库存 图表 57：甲醇华南港口库存 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

5、跨区价差相关图表 

图表 58：甲醇江苏-河南价差 图表 59：甲醇江苏-西南价差 
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图表 60：甲醇鲁北-关中价差 图表 61：甲醇鲁北-河南价差 

  

图表 62：甲醇鲁北-内蒙价差 图表 63：甲醇鲁南-江苏价差 

  

图表 64：甲醇鲁南-河南价差 图表 65：甲醇广东-江苏价差 

  

数据来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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