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 甲醇：欧洲缺气持续发酵，甲醇供应明显收缩 
 

 

一、核心观点 

尽管 7 月初在美联储 75bp 加息及经济衰退预期影响下，市场整体变现

偏弱，但由于国内外装置减产驱动逐渐转强，7 月下半月国内甲醇市场价

格再度企稳回升。 

从供需驱动来看，美国二季度 GDP、消费者信心显示，海外高通胀和

货币收紧引发的居民消费衰退已经开始，同时 7 月份国内制造业 PMI 新订

单指数重回荣枯线以下，表明国内外制造业企业订单仍然不容乐观，烯

烃、甲醛等甲醇主要下游消费将受到大环境的拖累。不过短期来看，由于

俄乌冲突导致地缘政治博弈升温，北溪 1 号持续检修引发欧洲天然气供应

严重短缺，在气价屡创新高的同时，缺气引发了海外多套天然气制甲醇装

置停车，并将会影响到后续甲醇出口到中国的数量，加上国内甲醇检修量

亦有所增多，8 月甲醇供需驱动边际向好。 

从估值来看，进口成本估值在美金盘供需驱动下大概率企稳回升，而

8 月份煤炭仍在消费旺季，煤价成本估值预计仍然坚挺，预计上游利润将

持续低位；下游来看，由于国内外居民消费及国内房屋竣工现实表现较弱

的拖累下，甲醛、烯烃端利润表现较差。总体来看，甲醇上下游估值空间

不大，但成本估值可能上行。 

甲醇现阶段估值中性，供需面有边际趋紧的驱动，后续应关注欧洲天

然气短缺对海外甲醇装置开工负荷及对国外内供需格局的影响情况。 

 

风险因素：国内疫情反复再次冲击供应链，7 月份海外通胀数据继续

高企导致美联储加快加息的可能性增加（下行风险）；欧洲能源短缺导致

天然气、煤价居高不下，引发国内外甲醇装置进一步减产、下游订单因金

九银十临近而好于预期（上行风险） 
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一、需求端：消费走弱、订单下行，需求收缩压力渐显 

宏观面来看，美国二季度 GDP 实际增长率为-0.9%，消费者

信心指数整体下行，这意味着美国为首的海外经济体过去几个月

已经开始进入衰退阶段。而国内消费者信心及制造业 PMI 新订单

表现亦不乐观，8 月份烯烃、甲醛等甲醇主要下游消费可能仍将

受到大环境偏弱的拖累。 

 

图表 1：美国消费者信心指数 图表 2：国内消费者信心指数 

  

图表 3：制造业 PMI 新订单指数 图表 4：甲醇工厂整体订单量 

  

数据来源：广州金控期货研究中心，MacroMicro，Wind，隆众资讯  
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图表 5：甲醇整体需求量 图表 6：MTO 样本企业需求量 

  

图表 7： 甲醛样本企业需求量 图表 8：醋酸样本企业单周甲醇消耗 

  

图表 9： MTBE 样本企业需求量 图表 10：二甲醚样本企业单周甲醇消耗 

  

数据来源：广州金控期货研究中心，Wind，隆众资讯 
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二、供应端：欧洲能源危机，国内外甲醇减产或加码 

1、国内工厂：成本坚挺、订单下滑，装置检修量增多 

近期国内市场还是存在结构性缺煤的情况，由于国内高热值

动力煤相对不足，非电厂长协高热值煤炭价格仍在高位，这导致

了煤制甲醇生产企业现金流偏低。 

不过，由于 6 月底 7 月初东部消费区甲醇价格明显回落，跨

地区套利窗口关闭导致内地工厂订单开始转弱，7 月国内甲醇装

置检修损失量环比明显增加，但内地甲醇企业库存仍然呈现持续

增加走势。 

图表 11：陕西样本煤制企业现金流 图表 12：内蒙古样本煤制企业现金流 

  

图表 13： 西北甲醇生产企业整体订单量 图表 14：西北地区样本甲醇企业库存 
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图表 15：甲醇产能损失量 图表 16：甲醇各工艺周度产量 

  

数据来源：广州金控期货研究中心，Wind，隆众资讯 

 

2、进口情况：海外减产明显，8 月进口将显著下滑 

7月以来，预估甲醇进口量或在 125-130万吨，继续创下年内

新高，不过由于俄乌冲突导致地缘政治博弈升温，北溪 1 号持续

检修引发欧洲天然气供应严重短缺，在欧洲天然气价格屡创新高

的同时，缺气同样引发了海外多套天然气制甲醇装置停车，预计

甲醇美金价格企稳回升，并将会可能引发国内外价格倒挂，预计

后续一段时间海外甲醇出口到中国的数量将减少。 

目前了解到 7 月份甲醇装船量有所减少，8 月甲醇进口量大

约在95万吨，环比显著下滑，并将会在较大程度上缓解近段时间

以来国内甲醇市场的供应压力。 
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图表 17：甲醇进口船货到港量 图表 18：甲醇进口量（折 30 天） 

  

图表 19：海外甲醇产量估算 图表 20：甲醇美金价格走势 

  

图表 21：伊朗甲醇通关利润 图表 22：非伊朗甲醇通关利润 

  

数据来源：广州金控期货研究中心，Wind，隆众资讯 
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三、库存：压力开始向上游传导 

由于 6 月底 7 月初东部消费区甲醇价格明显回落，随着东西

部价差缩窄，跨地区套利窗口关闭，导致内地工厂订单开始转

弱，库存压力开始向内地上游传导，西北地区样本甲醇企业库存

出现持续回升。 

港口方面，由于 7 月进口船期在 125 万吨附近并创下年内高

位，且港口周边下游甲醛、烯烃需求偏弱，因此港口库存整体上

亦维持偏高水平运行。 

图表 23：西北地区样本甲醇企业库存 图表 24：其他地区样本甲醇社会库存 

  

图表 25：沿海港口甲醇总库存 图表 26：沿海港口样本甲醇可流通库存 

  

数据来源：广州金控期货研究中心，Wind，隆众资讯 
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四、综合展望： 国内外供应陆续减产，8 月或迎边际改善 

从供需驱动来看，海外高通胀和货币收紧引发的居民消费衰

退已经开始，国内外制造业企业订单仍然不容乐观，烯烃、甲醛

等甲醇主要下游消费将受到大环境的拖累。不过短期来看，由于

俄乌冲突导致地缘政治博弈升温，北溪 1 号持续检修引发欧洲天

然气供应严重短缺，在气价屡创新高的同时，缺气引发了海外多

套天然气制甲醇装置停车，并将会在一段时间内影响到后续海外

甲醇出口到中国的数量，加上国内甲醇检修量亦有所增多，8 月

甲醇供需驱动边际向好。 

从估值来看，进口成本估值在美金盘供需驱动下大概率企稳

回升，而 8 月份煤炭仍在消费旺季，煤价成本估值预计仍然坚挺，

预计上游利润将持续低位；下游来看，由于国内外居民消费及国

内房屋竣工现实表现较弱的拖累下，甲醛、烯烃端利润表现较差。

总体来看，甲醇上下游估值空间不大，但成本估值可能上行。 

甲醇现阶段估值中性，供需面有边际趋紧的驱动，后续应关

注欧洲天然气短缺对海外甲醇装置开工负荷及对国外内供需格局

的影响情况。 

 

风险因素：国内疫情反复再次冲击供应链，7 月份海外通胀

数据继续高企导致美联储加快加息的可能性增加（下行风险）；

欧洲能源短缺导致天然气、煤价居高不下，引发国内外甲醇装置

进一步减产、下游订单因金九银十临近而好于预期（上行风险）  
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五、相关图表 

1、甲醇库销比及平衡表：库销比仍低位回升 

图表 27：甲醇周度库销比 图表 28：甲醇月度库销比 

  

2、下游利润：7 月消费、地产需求不佳，压制下游利润 

图表 29：华东乙、丙烯-3MA 价差 图表 30：鲁南甲醛利润率 

  

图表 31：江苏醋酸利润率 图表 32：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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