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1. 中国 2018 年甲醇市场和消费分析 

1.1 中国 2018 年甲醇市场回顾和 2019 年预测 

1.1.1 中国 2018 年甲醇市场回顾 

 （1）淡季走强旺季暴跌，价格走法云波诡谲 

  2018 年,甲醇价格重心较 2017 年抬升,整体呈现先扬后抑走势。1-3 月延续了传统淡季

行情,甲醇期现价格从年初高位回落至年内第一个低点。4 月份开始，甲醇开始演绎今年独

有的“预期差”行情，先是在季节性偏弱的 4-5 月份进行了软逼仓，6-7 月份略有回调后，

8 月份再度大幅拉涨，9-10 月于年内高位震荡运行，10 月中旬后迅速拐头大幅下跌至年内

新低，走法可谓是云波诡谲。 

  究其原因，3-4 月份受国外装置集中检修和国内环保高压政策影响，加之甲醇持续低库

存运行，05 合约于 4 月份开始从一个偏弱的经验性预期转变成了现实基差修复的强势行情，

因此出现了“预期差”。8-9 月份，市场基于 2017 年经验，大量囤积现货以期待冬季高价

销售，因此大幅推涨价格，提前透支了四季度的旺季预期。然而，甲醇全年高价格沉重打击

了 MTO 行业利润，10 月中旬浙江兴兴停车，又适逢国际原油价格大幅回落，乙烯价格大

降替代甲醇需求，伊朗新产能投产且受到美国制裁，对华销售大幅增加且不断刷新低价，因

此整个市场供需预期出现逆转，甲醇拐头暴跌。 

http://xianhuo.hexun.com/
http://news.hexun.com/2012/2012cpy/
http://news.hexun.com/usa/index.html
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图 1.1甲醇现货价格（元/吨）

国内甲醇市场价格走势图
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图 1.2 郑醇指数（元/吨）

 

  （2）上游下游利润分化，中游利润略具特点 

  ① 上游生产利润高位，全年运费价格稳定 

  2018 年甲醇生产成本和生产利润均居于历史高位水平，一方面煤炭供给侧改革红利使

得甲醇原料成本居高不下，另一方面甲醇长时间供需偏紧促使利润不断走高。 
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  运费方面，全年情况大体稳定，冬季运费较高，大体在 250-450 区间,其他季节运费在

100-300 区间。 

 

 

  ② 国内区域价差收窄，进口转口冰火两重 

  国内贸易方面，2018 年华东与内地区域价差呈现逐渐收窄的趋势。年初以来，中美贸

易摩擦导致人民币贬值，进口成本大幅提升，华东甲醇估值高于内地，区域价差较大；四季
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度随着 MTO 装置降负荷以及伊朗的进口大增，华东地区供需格局逆转，逐渐成为甲醇价格

洼地，导致区域价差显著收窄，曾一度出现华东与内地套利窗口关闭的局面。 

  进口贸易方面，今年除 1-2 月、4-5 月份、11 月至今外，全年有一半以上的时间，甲

醇进口处于利润倒挂状态，主要是受国际甲醇价格持续高位和人民币贬值影响。11 月以来，

受伊朗甲醇低价冲击影响，国际甲醇价格积极下调，目前进口利润恢复顺挂，且居于年内高

位水平。 

  转口贸易方面，今年东南亚甲醇价格持续高位，一方面是被印尼等国家生物柴油的旺盛

需求所拉高，另一方面是由于马油等东南亚甲醇装置全年开工不稳定导致供给不足，需要外

采补充。总体看，全年中国至东南亚区间套利窗口持续敞开，这也直接导致今年我国转口贸

易量显著提升。11 月以来，中国到岸价大跌，东南亚受生物柴油需求支撑相对坚挺，转口

利润达至年内最高水平。 

 

http://renwu.hexun.com/figure_7123.shtml
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  ③ 烯烃利润全年不佳，传统利润略有亮点 

  烯烃方面，2018 年总体利润水平低于往年。与去年相比，2017 年前三季度的盈利可

以帮助企业承受四季度因甲醇价格走高带来的较大亏损，但 2018 年烯烃企业全年处于一个

低利润或负利润的状态，因而也无力承受四季度更高的甲醇价格，其具体表现为全年负荷或

开工水平偏低。 
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  传统需求方面，甲醛受环保严查影响开工不足，反而导致利润上升至近年的一个高位水

平；二甲醚也有相似的境遇，掺混行业基本被禁，华东走高端气雾剂路线，内地走低端发泡

剂路线，因此利润水平相差较大；醋酸今年利润极其丰厚，远超往年水平，主要是受下游

PTA 行业旺盛需求带动，尽管近期利润出现显著回落，但仍是甲醇众多下游利润排名中的

佼佼者；MTBE 利润较往年出现较大的降幅，一方面乙醇汽油的推广、新的国六标准和环保

安检对其需求的限制较多，另一方面税改后调和料需按汽油类征税大幅增加财务成本，此外

还有不少新产能等待上马。 

  以下利润均为吨甲醇利润。 
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  ④ 上游利润占比过高，利润重配必然发生 

  纵观甲醇上下游产业链，2018 年甲醇生产利润率长期居于 40%以上，最高甚至超过

80%；而下游烯烃利润率，最高仅为 20%左右，且长期是居于+10%区间。可见，上下游

利润率水平差距很大，上游企业利润占比远高于下游企业。 

  从长期来看，高利润行业将吸引新的产能进入，低利润行业将寻找低成本原料替代或者

选择退出。但无论哪个环节的平衡被打破，都将会引起产业链中商品价格的剧烈变化。因此，

长期的上下游利润分化是不可持续的，利润在产业链间的重新分配必然会在市场规律下自行

发生。 
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1.1.2 中国 2019 年甲醇市场预测 

2019 年，国内甲醇计划新增产能 862 万吨，国外甲醇计划新增产能 726.5

万吨。具体投产情况如下表： 
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  2019 年，国内煤/甲醇制烯烃计划新增产能 500 万吨，涉及甲醇理论需求

1500 万吨。其他计划新增投产下游主要包括 MTG、MTBE、醋酸、甲烷氯化物、

BDO 等行业，但投产时间多有不详。具体投产情况如下表： 
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  根据上述新增投产，先把投产时间精确到月份的新产能计入统计口径（烯烃

外的其他下游，因投产时间未定，暂不计入）。国内甲醇和烯烃装置按照“当月

投产，下月生产”的原则计入统计；国外甲醇装置按照“当月投产，两个月后来

华”的原则计入统计，且进口增量按月产量的 80%记入统计。后期随着新投产

信息逐步落实，进一步跟进新投产月度产量影响预估情况。目前具体情况如下： 
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  根据季节性及新产能的影响，我们进一步预估出 2019 年甲醇供需平衡表。

2019 年，预计我国甲醇供应量总计 6699.60 万吨，消费量总计 6689.08 万吨，

全年供需盈余 10.52 万吨，整体略显供过于求。此外， 4 月、5 月、9 月、10

月、11 月可能出现供需缺口，其他月份可能为供需盈余。库存消费比方面，5

月、10 月、11 月、12 月可能为年内低点月份，2 月、3 月、8 月可能为年内高

点月份。具体数据参考下表： 
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  甲醇价格运行大体是介于上游成本与下游利润之间。一旦突破了区间，就会

改变甲醇远期的供需格局，进而迫使价格再次回到区间范围之内。目前，甲醇的

上游利润降至低位，下游利润恢复至合理水平，后期烯烃装置已存在重启的动力。 

  后期市场交易的主要矛盾可能是甲醇为避免累库降价销售，或者需求恢复的

积极采购及新产能投产。但从长线看，随着烯烃一体化装置的不断投产，下游烯

烃利润将会被进一步摊薄，MTO 低利润格局将会延续。 
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  综上所述，2019 年甲醇供给端关注国内外新产能释放，特别是伊朗甲醇对

我国沿海地区的影响；需求端关注乙烯对 MTO 替代的经济性，PP 新产能对烯

烃行业利润的压制以及烯烃新产能的落地情况；甲醇整体大概率延续供过于求，

全年价格重心预计有所下移。考虑到上游煤炭后期进入需求淡季，下游终端品之

一的 PP 则将面临着新一轮的产能释放，因此成本下限和利润上限均有下移可能，

预估运行区间在 2100-3100 元/吨。 

  单边方面，甲醇价格总体处于低位，下方存在成本支撑，利润从产业上游向

下游转移，因此中期需求恢复概率上升，关注 05 和 09 合约中线级别反弹。 

  跨期方面，在累库问题解决前，仍建议近远月合约进行反套操作；若去库且

基差开始走强，则可选择价差低位进行正套操作。 
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  跨品种方面，PP-MA 利润中线仍是逢高做空操作，MA-ZC 利润中线可以

尝试逢低做多操作。 

1.2 中国 2018 年甲醇消费量分析 

（1）多数下游开工下降，需求未见亮点 

  2018 年甲醇下游需求占比相比 2017 年变化不大。烯烃需求占比 46%，虽略低于去年

水平，但在甲醇各下游中仍占据主导地位。甲醛、二甲醚、醋酸、MTBE 等传统需求占比在

5%~8%之间，较去年继续回落。此外，醇醚燃料、甲醇汽油、甲醇制氢等能源下游具体占

比不详，但预计总和在 20%左右，较去年进一步增加。也就是说，烯烃、甲醛、二甲醚、

醋酸、MTBE、能源六大下游板块目前总占比超过九成，基本可以代表整个甲醇下游需求情

况。预计未来传统需求占比将继续下降，烯烃、能源等需求占比仍将上升。 
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  2018 年，烯烃、甲醛、二甲醚、MTBE、醋酸年均开工率分别为 72.05%、29.10%、

17.92%、54.08%、81.27%，相比于 2017 年 77.42%、30.84%、19.29%、57.63%、73.74%

的水平，除醋酸大幅上涨外，其他均有所回落。烯烃主要受高原料成本和低利润率的制约，

醋酸主要得益于 PTA 行业的旺盛需求，其他主要受环保安检限产因素的影响。 

  目前我国煤/甲醇制烯烃总产能为 1335 万吨，涉及甲醇理论需求 4000 多万吨。其中

大部分为一体化装置，对市场边际影响不大，目前长期正常运行且外采甲醇的装置有 9 套

（不包含常州富德），涉及甲醇年外采 1270 万吨。2018 年已投产烯烃装置仅一套——延

安能化，60 万吨烯烃产能配套 180 万吨甲醇装置。 
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  （2）库存周期前移，等待去库改善 

  2018 年 4-10 月份，无论港口库存还是内地库存皆处于近三年历史低位水平，这也是

造成该段时间甲醇价格大涨的主要驱动力之一。10 月份以后，港口和内地同时出现累库状

况，目前港口和内地库存均处于近三年的高位水平。究其原因，一方面是甲醇新增产能较多，

环保限产不及预期，伊朗进口甲醇年底冲击沿海市场；另一方面是需求大幅回落，LNG 储

备充足，甲醇燃料需求不及预期，受利润影响烯烃装置开工偏低，刚性需求不足。 
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  从库存周期角度看，以往年份一季度的被动增库存，二季度的主动去库存，三季度的主

动增库存，四季度的被动去库存。目前，甲醇处于被动增库和主动去库阶段，相当于把以往

一、二季度的情况前移到了现在。随着库存周期的继续推进，当主动去库进入末期或者市场

进入被动去库阶段后，甲醇的市场境况就会得到恢复和改善。 

 

 

  （3）全年略显供过于求 
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  2018 年，我国甲醇供给总量 5631 万吨，较 2017 年供给总量增长 5.72%。具体数据

参考下表： 

 

  综上所述，我们得出 2018 年甲醇供需平衡。2018 年，我国甲醇消费量预估总计5591.34

万吨，全年供需盈余 39.39 万吨，整体略显供过于求。单月统计中，3 月、4 月、5 月、7

月、9 月存供需缺口，其他月份皆为供需盈余。库存消费比方面，4 月、5 月、7 月为年内

低点月份，2 月、11 月、12 月为年内高点月份。具体数据参考下表： 
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  风险点 

  （1）甲醇燃料对 LNG 替代减弱 

  受 2017 年冬季天然气短缺影响，2018 年储气工作在上半年就提前展开。相比于国产

天然气增速，今年我国天然气增加主要体现在进口上，截止 10 月份我国天然气进口累计增

速 33.1%，远超 2015 年以来的同期水平。由于集中采购时间提前，今年进口 LNG 价格于

7-8 月份便达到 4500 元/吨，相比同期上涨 30-40%。但四季度 LNG 价格相对平稳，10-11

月于 4100-4500 元/吨区间震荡，直到临近 12 月中旬时才开始迅速拉涨，目前价格超过

5000 元/吨，短期对甲醇价格氛围也存在一定提振作用。 

  从甲醇与 LNG 的比价情况看，如果我们以 0.5 作为甲醇燃料与 LNG 的替代边际值，

那么相比 2017 年，这种替代转化的出现推迟了大概半个月时间。考虑到今年天然气储备相

对充足，在现有天然气储量能够满足当前刚性取暖需求的情况下，仅依靠经济性转换燃料的

积极性显然不足。 
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  （2）外采乙烯对 MTO 替代加强 

  2018 年四季度出现了外采乙烯替代 MTO 的情况，导致了烯烃对甲醇的刚性需求预期

受到市场质疑。目前来看短期影响不大，因为只有浙江兴兴能直接使用乙烯替代 MTO，其

他烯烃装置则需要进行技改，而且乙烯的运输非常困难，需要特定的乙烯船，因此贸易量还

较为有限。但长期看乙烯价格决定了 MTO 的成本上限，如果乙烯替代一直具备经济性，那

么也不排除进行新的投资来解决上述所有问题。 
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  从价格上看，2017 年以前 MTO 的经济性要远远好于乙烯，2017 年以后乙烯与 MTO

的经济性逐渐接近，主要是甲醇成本大幅上升。2018 年 9 月份以后，乙烯价格坍塌，外采

乙烯对 MTO 的替代性显著增强。从比价关系上看，近期 MTO 与乙烯的比价处于较高水平，

说明乙烯的经济性更好一些。此外，丙烯对 MTO 的替代不是很明显，一方面目前 MTO 与

丙烯比价仍较低，另一方面烯烃厂综合利润主要来自乙烯端下游，丙烯端下游影响不大。 

 

 

  （3）其他因素 
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  此外，还有其他因素会影响甲醇未来供需格局的变化。比如，伊朗和美国未来几年计划

的甲醇新投产可能高达数千万吨，供给端冲击隐忧仍存。2019 年会迎来 PP 新的产能投放

高峰，甲醇下游制烯烃的利润将会受到压制。原油价格决定了整体化工品的氛围情况，欧佩

克会议的减产决议仍需等待落地，且美国对原油的态度也有着重大的影响力。明年我国的经

济政策如何稳中求进，中美贸易关系是否真正缓和，人民币汇率对进口成本的影响几何，这

些因素都会影响我国甲醇市场的稳定。 

2. 中国 2018 年甲醇生产和进口出口分析 

2.1  中国 2018 年甲醇生产分析 

 ① 国内外产能稳步增加 

  2018 年全球甲醇预估产能将达到 14530 万吨，主产区主要是中国、中东、

南北美洲。目前，中国产能占全球总产能接近 60%，中东产能占比接近 15%，

东南亚及大洋洲占比接近 5%，这些地区对中国甲醇供应数量的预期影响很大。

今年显著增产的地区是中国、伊朗和美国。 

  2018 年，预计国内甲醇总产能 8532 万吨，产能增速 6.21%，产能利用率

57.22%。总体看，2018 年甲醇产能产量继续增加，增速及利用率趋于稳定。 

http://renwu.hexun.com/figure_2100.shtml
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  ② 国内新增较多，开工高于往年 

  2018 年预计我国国内精甲醇产量为 4883 万吨，同比增长 8.19%，相比 2017

年 4.90%的增速显著提高。此外，累计同比于 4 月份达到年内最低的 3.24%,随

后持续稳定回升，说明新增产量贡献主要集中在后三个季度。 
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  开工率方面，2018 年国内甲醇平均开工率 68.37%，高于 2017 年国内平

均开工率 66.60%，西北甲醇平均开工率 76.56%，高于 2017 年西北平均开工

率 73.84%，整体看开工显著高于去年水平。一方面，今年国内甲醇生产利润高

于往年，生产企业有维持高开工的意愿；另一方面，今年冬季环保限产水平不及

预期，大部分焦化企业四季度正常运行，天然气制甲醇企业限气力度也不及往年。 
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  2018 年我国新增甲醇产能 530 万吨左右，除新能凤凰三期 20 万吨、新疆

国泰新华 20 万吨、中煤榆林 20 万吨甲醇无明确下游去向外，其他装置在未来

均有配套下游设备的规划，但目前仅延安能化下游 60 万吨 MTO 装置投产运行，

其他皆处于外卖甲醇状态，因此整体看新增产能对 2018 年国内产量增加贡献很

大。 
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2.2  中国 2018 年甲醇进出口分析 

进口下降出口增加，伊朗投产年末来袭 

  进口方面，2018 年我国甲醇进口总量 748 万吨，同比下降 8.01%。从月度

数据上看，5-7 月份进口量较少，一方面是外围装置检修减少了有效供给，另一

方面进口持续倒挂也大大降低了贸易商采购的积极性。从年度数据上看，

2016-2018 年进口甲醇量持续下降，但与此同时国外供给和国内需求均是增加

的，那么进口量下降的原因既可能是国内供给增加挤出了进口，又可能是国外需

求增加减少了甲醇的流入，目前来看两个原因兼而有之。 

  出口方面，2018 年我国甲醇出口总量 26 万吨，同比增长 106.08%。今年

出口量上升主要得益于东南亚生物柴油厂家对甲醇需求增加，持续的中国至东南

亚贸易价差使得转口贸易不断，但受外围厂家体量限制，甲醇外需实际总量有限，

对国内市场影响不大。 
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  2016-2018 年，甲醇对外依存度从 2016 年的均值 17%，下降到 2017 年

的 15%，再下降到 2018 年的 13%，呈现稳定的逐年下降趋势。其主要原因是

近几年我国甲醇产能不断释放，很多地区已做到自给自足，无需外采补充。此外，

后期一体化装置投产增加，而传统的甲醛、二甲醚等外采行业需求占比下降。 
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  2018 年国外新投产装置主要有两套，一套是美国 OCI 与三井合资的装置，

产能在 175 万吨；另一套是伊朗 Marjan 装置，产能 165 万吨。美国新装置投

产后，减少了从南美进口甲醇额度，而这部分被挤出的甲醇转而流向欧洲和中国

地区。伊朗是我国最大的甲醇进口来源国，进口量一般都超过总量的 30%，四

季度随着美国制裁伊朗进程的加快，伊朗的对华输出量显著增加，价格也不断刷

新低点。伊朗 Marjan 于 8 月下旬投产，10 月下旬首次来华试货，11 月起稳定

对华销售，预计每月可新增 10 万吨甲醇供应量，对甲醇进口市场冲击显著。 
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