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 专题报告：当前煤价波动为何对甲醇影响很大？ 
 

 

一、从甲醇的产能分布讲起 

中国作为制造业大国，国内许多化工品的产销量均

处于全球首位。甲醇作为重要的化工原料同样也不例

外，国内甲醇产能以及需求量在全球各国中位居榜首，

去年中国甲醇有效产能将近 9800万吨，在全球产能中占

比达到六成。 

图表 1：国内甲醇装置工艺占比 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 

从产能工艺类型来看，甲醇的生产原料主要来源于

三种：煤、天然气、焦炉气。煤制甲醇在我国甲醇供应

中占据的地位，截至 2021年底，煤制甲醇产能占国内产

能占比的 76%，占据主导地位。从整体供应来看，去年 
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国内甲醇供应量大约在 8900 万吨，其中煤制甲醇在总

供应中占比达到了 70%，其地位可谓举足轻重。而这

样的产能格局，是由各地区资源禀赋的特征决定的。

从海外资源禀赋来看，国外中东、北美天然气资源充

裕、成本低廉，因此国外甲醇装置原料主要以天然气

为主。而与国外相比我国的资源禀赋呈现缺油、少气、

多煤，煤炭是国内生产甲醇最重要的原料，由于煤炭

多分布在西北内陆地区，所以国内甲醇产能也多分布

于煤炭资源丰富的陕西和内蒙。 

 

二、甲醇产能已相对过剩 

近年来，由于全球经济逐步进入下行周期，需求

端缺乏新的增长动能，随着化工新产能投产不断兑现，

甲醇在产能上逐渐呈现出供过于求的格局。 

由于甲醇需求增长缓慢、产能相对过剩，去年以

来国内煤价高企，煤制甲醇企业经营压力普遍较大，

多数装置长时间处于亏损状态。从国内装置具体情况

来看，甲醇有众多 10-50 万吨企业的小型企业，企业

扛亏损能力较弱，许多装置已降低开工负荷甚至停车，

因此虽然国内甲醇产能逐年增长，但是整体开工率只

稳定在 7 成左右。煤化工产能是甲醇上游重要的边际
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产能，由于煤化工装置产量的下降，国内甲醇供需得

以大致平衡，并在对甲醇价格形成一定的支撑。 

 

三、煤价对甲醇的传导 

去年下半年以来，煤炭价格已逐渐成为甲醇价格

的主要驱动，从行情走势来看，近半年甲醇期货主力

和动力煤期货主力走势呈现出较高的重合度。 

从产业链来看，煤价对甲醇价格的传导有一定的

逻辑机制：甲醇相对于聚烯烃等其他化工品而言，其

装置负荷可调整范围及灵活性较大，由于当前在需求

不足的压制下，甲醇产能相对过剩，煤化工装置亏损

面较大，因此国内甲醇装置整体开工负荷降低，而降

低的这部分装置负荷属于对利润敏感的弹性开工负荷。 

图表 2：郑醇主力与郑煤主力叠加走势图 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 
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当煤价下跌时，煤制甲醇利润有所改善，对于企

业而言，为了把握利润改善的时间窗口期，装置开工

负荷将会快提升，在下游订单疲弱的情况下，届时将

可能导致新一轮的供应过剩，进而导致甲醇价格下跌。

而在煤炭供应紧缺、价格上涨时，煤制甲醇企业的亏

损面加大，企业将不得不面临降低开工负荷甚至停车

检修的抉择，进而导致甲醇产量下降，而下游需求在

已有订单的支撑下仍然会表现出一定刚性，届时将出

现阶段性供不应求，进而引发甲醇价格上涨。所以从

去年下半年以来，煤炭价格逐渐成为了甲醇价格的主

要驱动，甲醇价格与动力煤价格保持着较高的联动性。 

 

四、近期发生的一些事件驱动 

今年 2 月，煤炭价格频繁受到政策面的打压，发

改委多次举行会议对相关煤炭企业进行约谈，对近期

动力煤市场价格过高的现象进行纠偏。 24 日，发改委

在新闻稿称“加强煤炭市场价格调控监管，保障能源

安全稳定供应，进一步完善煤炭市场价格形成机制，

引导煤炭价格在合理区间运行”，“……秦皇岛港下水

煤（5500 千卡）中长期交易价格每吨 570 元至 770 元

（含税）较为合理。” 
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2 月 25 日中午，发改委进一步公布重点地区煤炭

出矿环节中长期交易价格合理区间，自 2022 年 5 月 1

日起执行。其中，山西为 370-570元/吨，陕西 320-520

元/吨，蒙西 260-460 元/吨，蒙东 200-300 元/吨。而动

力煤期货交割基准仓库多设立在环渤海秦皇岛港一带，

动力煤期货定价主要参考港口的现货价格，内地坑口

推算港口折算价将降至 750 元/吨附近，由于发改委此

次指导价格区间相对于此前 700 元/吨附近的内地坑口

指导价格偏低，而且在执行的时间上在 05 合约交割之

前，当天午盘后动力煤期货价格跌幅快速放大，甲醇

亦随之快速回调。 

然而，自去年国内“碳中和、碳达峰”政策目标的

确立以来，国内煤矿产能并没有随着社会整体用电需

求的增长而快速增长，而煤炭产量因为煤矿安全事故

频发而不断被限产或停产整顿，去年 9 月份甚至出现

了市场大面积缺煤的情况。由于相关部门对煤价的管

控范围目前只限于中长期煤价，准确而言是电厂的长

协煤炭价格，而且增加供给相关的煤矿产能核增配套

政策仍然有待进一步出台，当前煤炭社会库存、电厂

库存仍然在持续下降，整体库存不高，煤炭仍有可能

将出现供不应求的情况。 
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事实上，除了电厂中长协煤炭以外化工用煤的价

格最近确实正在快速上涨，在近几天时间内，甲醇工

厂的煤炭送到价从原来的 700 多涨至将近 1000，山东

部分工厂的煤炭到厂价格更是涨到了 1200 多，部分化

工煤的实际成交价格远高于之前公布的中长期煤炭指

导价格，并再次引发了市场对缺煤导致甲醇供不应求

的担忧，叠加甲醇短期供需驱动环比向好、库存下降，

本周前两个交易日甲醇价格整体走高。 

从中长期来看，甲醇产能供过于求的格局整体上

不会发生太大改变，由于需求偏弱的压制，国内甲醇

企业或将持续较长时间利润偏低的情况，而短期内生

产利润的变化仍将是扰动甲醇供应量的关键点，装置

负荷变动将造成短期供需错配。 

未来，甲醇将何去何从？请把目光投向煤炭。 
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