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核心观点： 

在宏观方面，2023年海外大概率正式步入衰退、俄乌冲突缓解、能源端

价格回落。相较而言，国内经济逐步走出疫情阴霾，开始复苏。 

在产业层面，上半年来看，预计 1-2 季度市场供应压力显著，同时，需

求端也有望随疫情完全放开、经济逐步复苏而有所起色，但具有不确定性，

供需矛盾或仍向下，但好于 2022 Q4；下半年将更多遵循产业基本运行逻辑，

“金九银十”落地程度预计好于 2022Q3。 

 

策略建议： 

在期货层面，宏观事件的影响程度不及 2022年，产业自身的驱动和估值

主导 2023年的盘面。预计 05合约单边上方空间或有限，价格水平或不如 2022

年同期，相较而言，09合约更值得期待。 

风险提示：原油大幅意外波动、海外装置特别是伊朗装置意外检修。 
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1、 行情回顾 

1.1  期货市场 

2022 年的甲醇期现货市场受到了国内外宏观事件的极大影响，整体呈现波动频率增加、波

动幅度收窄等“快节奏”特点。 

具体而言，1~3 月在国际进口缩量、国内煤炭价格修复等背景下，甲醇期货呈现自 2021 年

10 月下大跌后的底部修复行情，且于 3月 9日创年内最高点，期货主力合约涨至 3370点，较年

初涨近 900 点。3 月中旬起，国内新冠肺炎疫情散点式爆发，局部地区、阶段性区域静默导致

货物流动性大幅减弱，同时部分国内外订单转移至东南亚等地市场，聚酯、烯烃等部分终端需

求萎靡明显，市场呈现期现货大幅下跌行情。及至 5 月疫情稍缓，叠加煤炭进入旺季，盘面才

阶段性触底回涨。 

自 6 月中旬起，美联储超预期加息，国内商品再次破位下行，甲醇期现货亦同步坍塌式大

跌，期货主力最低降至 2276 点，较 3月 9日跌幅超过 30%，市场对经济下滑及需求不振担忧显

著。8 月起在国内甲醇供应缩量、运输受限导致进口缩量背景下，市场呈现底部反弹行情，且

金九银十传统旺季背景下市场走出一波较好反弹走势。 

10月以来，疫情再次全面反复、加剧，主导市场，盘面再次崩塌，及至年终。 

图 1 郑醇主连价格走势图（元/吨） 
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来源：Wind 中原期货                    

 

1.2  现货市场 

现货方面，从国内来看，年内 2次出现港口价格低于内陆（鲁南&鲁北）的异常现象，引发

港口货回流内陆，分别在 7 月份和 9 月份，对应的分别是 6 月超跌反弹和年内“金九银十”；

从国际来看，因俄乌战争的缘故，2022 年全球天然气市场大幅波动，引发欧美市场甲醇（气制）

震幅显著扩大。FOB鹿特丹价格波动显然比其余港口到港价波动要更为剧烈。 

图 2 国内外现货价格走势（元/吨） 

 

 

来源：Wind 中原期货                    

2022 年甲醇内外盘较 2021年有明显变化，2021 年因长协升水点数较高（升水 7-8%附近），

内外盘实际套利窗口十分有限，多数时段处于倒挂行情，而 2022年外盘长协周期略有调整，非
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伊货仍为年度签订，而伊朗长协则改为季度签订，其中一四季度长协价格较高（升水 7%），内

外盘套利空间有限，部分时段略倒挂，二三季度长协价略低（升水 3.5%），内外盘多处于顺挂

行情，整体套利空间较好。 

2、供需分析 

2.1 市场供应 

2022 年中国甲醇年度总产量在 8306.58 万吨，环比提升 5.15%，月均产量提升至 692 万

吨附近。 

具体而言，上半年产量的峰值出现在 3 月份，春节假期之后行业传统旺季叠加新增产能开

工稳定之后产量的兑现，是带动此时行业产量大幅好转的主要原因。6 月份之后行业的月度产

量出现一定下滑，特别是 8 月份的产量降幅更为明显，上半年行业利润持续亏损之下，7 月下

旬开始，国内存量装置主动降低负荷与装置的例行检修计划叠加使得行业开工负荷下降至 71%

附近的低位，从而造成整体产量的大幅收缩。投产压力集中在三、四季度（表 1），从实际兑现

情况来看，有多套装置投产时间推迟，但仍推高了产量及开工率。 

图 3 国内月度产量（万吨）                      图 4 国内生产企业月度开工率（%）                    

 

来源：隆众资讯 中原期货                     

表 1 2022年国内甲醇新增投产情况统计（万吨） 

序号 企业/装置 产能 工艺类型 地址 装置投产日期 

1 安徽碳鑫科技有限公司 50 煤制 安徽淮北 2022.01 

2 宁夏宝丰（三期） 40 焦炉气 宁夏银川 2022.05 
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3 安阳顺利 11 二氧化碳加氢 河南安阳 2022.09 

4 山西孝义鑫东亭 25 焦炉气 山西孝义 2022.10.10 

5 内蒙古久泰 200 煤制 内蒙古 2022 年 10 月 

6 山西蔺鑫（一期） 10 焦炉气 山西 2022 年 11 月底 

资料来源：隆众资讯 金联创 百川盈孚 

2022 年以来，国际甲醇虽未有新增装置，但前期伊朗投产装置多在今年稳定装船发货，整

体月均装船量提升，另外国内烯烃下游新增投产，对于进口货源亦有需求支撑，同时国际需求

年内未有明显好转，也使得部分非伊货源意愿发往国内进行套利，进口量持续增加，但迫于长

时间美金倒挂以及年内部分区域开始采用季度合约形式，截至目前整体进口量增幅有限。  

数据方面，2022 年中国甲醇进口量同比 2021 年预计 100 万吨左右增量，然因部分时段伊

朗开工较低，整体增量或不及预期，数据方面，年内进口量在 1220 万吨附近，月均 102万吨左

右。 

一是 2021 年伊朗新增产能放量，年内虽整体开工不高，然年产量仍有 70-80 万吨左右，

且多数流入中国市场。二是年内伊朗长协周期由前期的年度调整为季度，2021 年内外盘倒挂行

情在 2022 年二三季度转为顺挂行情，继而导致二三季度国内甲醇进口增量明显，4-9 月中国

甲醇月均进口量在 111万吨附近，较 2021 年同期增加 11 万吨/月。三是因俄乌冲突影响，俄

罗斯货物被挤出至印度及中国市场，年内约有 1-2 船俄罗斯货量流入，进而导致总进口量增加。

四是年内天然气成本高位及甲醇价格低位压制，部分时段伊朗整体开工率较低，继而导致部分

时段中国甲醇进口量到港不及预期。 

图 5 国内月度进口量对比（万吨） 
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来源：隆众资讯 中原期货                     

2.2 下游需求  

2022 年中国甲醇消费总量在 8855.25 万吨，增速有所放缓，较去年上涨 7.70%。从月度

消费情况来看，甲醇消费量及下游开工率呈现先增后减再增的趋势，与价格相关性较强。 

3 月份和 10月份达到年内峰值，主因春节过后，多数甲醛装置集中恢复，对甲醇消费量提

升较大，另外 MTO 负荷有所提升，同样刺激甲醇消费；进入 10 月份，阳煤、鲁西等部分 MTO 

装置重启后稳定运行，甲醇消费量环比增加相对明显，另外在需求旺季刺激下，甲醛等甲醇下

游产品消费量环比同步增加。 

2 月份和 8 月份开工率显著较低，前者受春节影响，甲醛等装置停车检修较多，同时醋酸、

MTO 负荷有所降低，影响甲醇消费；对后者而言，随着南京诚志一期、浙江兴兴、神华新疆、

延长中煤及鲁西化工等 MTO 装置的停车，8 月份甲醇消费量大幅缩减，另外疫情频发拖累整个

宏观经济及下游消费。 

图 6甲醇下游开工率及消费量（%）              
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来源：隆众资讯 中原期货                    

2.3 库存变化 

2022 年全年港口平均库存在 83.63 万吨，同比上涨 7.78%。 

2022 年库存均值上涨主要原因在于：二季度以来至 7 月进口卸货的大幅增加，以及华东

区域疫情爆发导致的需求大幅走弱，使得港口库存持续累库至 6 月底；随后，7-8 月淡季当道，

需求不佳导致消费及去库不利，从而进一步提高了全年的库存均值水平。虽 8 月因国际运力不

足导致伊朗装船骤减，进口到货开始大幅下降使得库存也同步进入了大幅去库的阶段，但尚未

改全年库存均值水平高于去年的状态。“金九银十”阶段需求走暖，港口转入去库周期，国庆

节后止跌回涨，走势弱稳。 

2022 年企业库存基本遵循历史规律，只是国庆节后的累库态势较为强烈，集中反映了 4季

度内疫情对内地的显著影响。 

图 7 国内主港口库存（万吨）                 图 8 企业库存趋势图（万吨） 
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资料来源：隆众资讯 中原期货            

3 成本利润分析 

3.1 煤价及运费走势 

国内煤炭方面，尽管，2021 年 10 月下后的宏观政策限制煤炭高价，但 2022 年初国内煤

炭双轨制，国家区分电煤和化工煤，要求电煤运行维持在合理区间，化工煤可根据市场行情变

动，化工煤整体高于长协电煤，其中内蒙地区 5500 大卡化工煤年内围绕 800-1100元/吨区间波

动，继而对甲醇形成较大成本支撑。国外气制甲醇也因为天然气的价格高挺而在成本端得到支

撑。 

另一方面，在疫情及原油的双重影响下，2022 年运费同比高位且波动剧烈。 

图 9 国内煤价及运费走势图(元/吨） 

 

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月

11

月

12

月

2019年 2020年 2021年 2022年

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月

11

月

12

月

2020年 2021年 2022年

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

 2
0

1
7

-0
1

-0
3

 2
0

1
7

-0
6

-1
2

 2
0

1
7

-1
1

-0
6

 2
0

1
8

-0
3

-3
0

 2
0

1
8

-0
8

-1
7

 2
0

1
9

-0
1

-1
1

 2
0

1
9

-0
6

-1
4

 2
0

1
9

-1
1

-0
8

 2
0

2
0

-0
4

-0
3

 2
0

2
0

-0
8

-1
7

 2
0

2
0

-0
9

-1
4

 2
0

2
0

-1
0

-1
6

 2
0

2
0

-1
1

-1
3

 2
0

2
0

-1
2

-1
1

 2
0

2
1

-0
1

-1
1

 2
0

2
1

-0
2

-0
7

 2
0

2
1

-0
3

-1
1

 2
0

2
1

-0
4

-0
9

 2
0

2
1

-0
5

-1
0

 2
0

2
1

-0
6

-0
7

 2
0

2
1

-0
7

-1
4

 2
0

2
1

-0
8

-1
1

 2
0

2
1

-0
9

-0
8

 2
0

2
1

-1
0

-1
2

 2
0

2
1

-1
1

-0
9

 2
0

2
1

-1
2

-0
8

 2
0

2
2

-0
1

-0
6

 2
0

2
2

-0
2

-0
8

 2
0

2
2

-0
3

-0
8

 2
0

2
2

-0
4

-0
6

 2
0

2
2

-0
5

-0
6

 2
0

2
2

-0
6

-0
2

 2
0

2
2

-0
7

-0
1

 2
0

2
2

-0
7

-2
9

 2
0

2
2

-0
8

-2
6

 2
0

2
2

-0
9

-2
6

 2
0

2
2

-1
0

-2
7

 2
0

2
2

-1
1

-2
4

国内煤价走势图（元/吨）

秦皇岛动力煤5000平仓价 鄂尔多斯6000大卡动力块煤



                              中原期货研究所 

10 

请务必阅读风险揭示与免责声明 

 

资料来源：Wind 中原期货            

3.2 利润情况 

二季度以来，甲醇产业链利润始终堆积在上游煤企，难以向下有效传导，煤制甲醇及下游

MTO 利润均长期亏损，主因在于多轮疫情的爆发对需求端的负反馈以及成本端长期的高位（或甲

醇涨幅不及煤价）。具体而言，在甲醇“N”型走势背景下，甲醇产业链利润整体欠佳，利润多

集中原料煤炭端，虽有煤炭 价格宏观管控，然煤炭双轨制下化工煤价格高位，致甲醇企业整体

盈利欠佳，1-3 季度国内煤制 甲醇企业平均亏损幅度超过 50 元/吨（局部地区部分时段亏损一

度超 500 元/吨），同时因宏观经济下滑利空，整体消费端偏弱，下游多数产品如烯烃、甲醛、

二甲醚、MTBE 亦整体处于盈亏线附近，2021年表现较为突出的醋酸、BDO 等高利润产品年内盈

利大幅收窄，部分时段亦降至盈亏线附近，故 2022 年甲醇产业链整体以负反馈弱势行情为主。 

数据方面，2022 年 1-11 月，煤制企业甲醇平均利润-252 元/吨。气制甲醇年均利润 563

元/吨，MTO平均利润-922 元/吨。 

图 10 甲醇产业链利润（元/吨） 
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来源：隆众资讯 中原期货                     

 

图 11 下游利润情况（元/吨） 
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资料来源：隆众资讯 中原期货            

4、市场展望与策略建议 

4.1 市场展望 

2023 年预计新增产能 549.5 万吨，其中上半年 424.5 万吨，下半年 125 万吨。年内主要的

投放压力在上半年，关注宁夏鲲鹏（60万吨）和宁夏宝丰三期（240吨）两套大型装置。 

进口方面：2023年海外新增产能仍集中在伊朗、美国两地，从货物流向来看，伊朗目前约 90%

量流入中国市场，后续新增产能/产量预计将仍以中国市场为主，预计明年伊朗 Di Polymer Arian 

Petro 165万吨/年二季度左右有投产可能。进而导致未来中国甲醇进口量进一步增加。与此同时，

美国市场新增甲醇产能后整体配套下游有限，且据金联创了解，西北创新等大型甲醇装置将仍

以中国买方为主，故后续美国新增量亦将以中国市场为主。再者，2022 年部分俄罗斯货量出口

至中国地区，且预计 2023 年该部分量有望进一步增加。初步预计 2023 年中国甲醇进口量或

由 1200万吨增加至 1300-1400万吨。 

表 2 2023年国内甲醇新增投产情况预估（万吨） 
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来源：隆众资讯 金联创 百川盈孚 

就 2023年甲醇下游需求来看，新兴类、传统类及精细类三种下游分支均有新增项目计划释

放。 

1. CTO/MTO：宁夏宝丰三期年产 100万吨煤制烯烃装置初步预计 2023 年下半年投产，届时

该企业位于宁夏地区烯烃总产能将达 220万吨。 

2.甲醛：2022 年底-2023 年甲醛行业仍有 210 万吨的新项目计划投产，涉及企业有：山东

润泰二期、山东瀚圣-二期、山东联亿二期、河南豫通等。 

3. MTBE：落后产能不断淘汰，部分炼化一体化上马过程中，该类下游也同样存在部分新装

置计划投产，如海南石化、恒力石化（大连）、沙特阿美（辽宁）等项目。 

4.醋酸：近年来得益于该行业整体经济性较客观，部分资金的批量涌入也加快了醋酸新项

目的落地节奏，如恒力（榆林）煤化、华鲁恒升（湖北荆州）、江苏索普、恒力石化（大连）

几套醋酸新项目均计划 2023 年投产，以上四套装置涉及醋酸总产能达 220 万吨，理论年需求甲

醇达 110万吨附近。 

5. DMF、MMA及 POM等精细类产业行业未来一年新增项目也有涉及部分，关注具体落实情况

及其对甲醇市场的驱动节奏。 

4.2 策略建议 

在宏观方面，2023 年海外大概率正式步入衰退、俄乌冲突缓解、能源端价格回落。相较而

言，国内经济逐步走出疫情阴霾，开始复苏。 
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在产业层面，上半年来看，预计 1-2 季度市场供应压力显著，同时，需求端也有望随疫情

完全放开、经济逐步复苏而有所起色，但具有不确定性，供需矛盾或仍向下，但好于 2022 Q4；

下半年将更多遵循产业基本运行逻辑，“金九银十”落地程度预计好于 2022Q3。 

在期货层面，宏观事件的影响程度不及 2022 年，产业自身的驱动和估值主导 2023 年的盘

面。预计 05 合约单边上方空间或有限，价格水平或不如 2022 年同期，相较而言，09 合约更值

得期待。 

风险提示：原油大幅意外波动、海外装置特别是伊朗装置意外检修。 
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免责条款 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中原期货股份有限公司违反当地的法律或

法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否

则所有此报告中的材料的版权均属中原期货股份有限公司。未经中原期货股份有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方

式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中原期货股份

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中原期货股份

有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中原期货股份有限公司认为可靠，但中原期货股份有限公司不能担保其准确性或

完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判

断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、

会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

 

 

 

 

 

 

中原期货股份有限公司 

地址：河南省郑州市郑东新区 CBD商务外环路 10号中原广发金融大厦四层 

电话：4006-967-218 

网址：www.zyfutures.com 
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分支机构 

上海分公司      021-68590799 

上海市自贸区福山路 388号、向城路 69号 15层 07室 

 

西北分公司      0951-8670121 

宁夏银川市金凤区 CBD金融中心力德财富大厦 1607室 

 

山东分公司      0531-82955668 

济南市历下区经十路 15982号第一大道 19层 1901 

 

新乡营业部      0373-2072882 

河南省新乡市荣校路 195号 1 号楼东 1-2层 

 

南阳营业部      0377-63261919 

河南省南阳市宛城区光武路与孔明路交叉口兴旺家园 3幢 1楼 001-1室 

 

灵宝营业部      0398-2297999 

河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆） 

 

洛阳营业部      0379-61161502 

河南省洛阳市洛龙区开元大道 260号财源大厦综合办公楼 1幢 2层 

 

西安营业部      029-89619031 

陕西省西安未央区未央路 138-1号中登大厦 A座 8层 F7室至 F8室 

 

大连营业部      0411-84805785 

辽宁省大连市高新技术产业园区黄浦路 537号泰德大厦 06 层 05A单元 

 

杭州营业部      0571-85236619 

浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心 E座 1013室 

 

 


