
供应端持续回升，但远期需求不应悲观

内容提要

原料端：5月份煤炭价格基本运行在政策管控区间，6 月份来看煤炭价格波动不会太

大，成本端对于甲醇价格仍存支撑。原油方面，随着欧美出行高峰的到来，成品油需求旺

季推动原油需求，而欧洲制裁政策继续推进，供应端紧缩的现状持续，在此背景下预计 6

月份原油价格高位难跌。

供应端：截至 5月底，预计国内甲醇装置整体平均开工负荷率 71.81%，相对 4月回

升 1%，本月随着四月底五月初检修的装置逐渐重启，甲醇整体装置开工率小幅回升，主

要在于煤制甲醇，天然气制甲醇和焦炉气制甲醇装置开工率本月窄幅波动。

需求端：5 月烯烃装置开工率变动不大，但传统下游装置随着国内疫情逐渐好转有所

回升。5 月国内烯烃装置平均开工负荷率 84.97（+2.34）%，甲醛装置 5月开工负荷 33.11

（+1.22）%，醋酸装置 5月平均开工负荷率 76.50（-3.73）%，MTBE 装置 5 月平均开工负

荷率 49.36（+2.77）%，二甲醚装置 5 月平均开工负荷率 13.53（+0.24）%，DMF 装置 5

月平均开工负荷率 69.06（-10.27）%。

库存：截至 5 月底，国内甲醇港口库存 100 万吨，相对 4 月底增加 19.19 万吨；内地

企业库存小幅去库，截至 5月底内地企业库存 41.80 万吨，相对 4 月底 48.18 万吨减少

6.38 万吨，社会库存 129.41 万吨，相对 4 月底 126.91 万吨减少 2.5 万吨。

操作建议

从供需角度来看，随着供应端持续回升 6 月甲醇累库概率偏大，但煤炭价格持稳叠加

宏观政策对于远期需求有所提振，预计甲醇在 2600-3000 区间内宽幅震荡，区间下沿可尝

试接多。
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一、行情回顾
五月国内甲醇期现货价格小幅回落，月初价格下跌明显，一方面国内煤炭市场受政策影

响小幅下移，甲醇受成本端价格带动下行；另一方面内地仍受到疫情的影响，下游市场对于

需求预期偏弱谨慎接货。月末随着国内疫情形势好转，叠加宏观政策对于经济复苏的推动，

甲醇产业市场情绪有所回升，甲醇价格小幅回升。

期货方面，五月甲醇期货 09 合约价格最高 2849 元/吨，最低 2595 元/吨，月内上涨 118

元/吨，涨幅 4.36%；现货方面，港口和内地甲醇现货价格相对上月均大幅回落，5 月内蒙周

度均价 2375 元/吨，相对 4 月下跌 121 元/吨，太仓周度均价 2730 元/吨，相对 4月下跌 124

元/吨；海外现货价格 5月也呈现下行趋势，截至 5月 31 日，中国市场甲醇日度均价 323 美

元/吨，相对 4 月底下跌 5.5 美元/吨，东南亚市场甲醇日度到岸价 412.5 美元/吨，相对 4

月底下跌 10 美元/吨。进口利润方面，5月国内甲醇进口利润持续回升，截至 5 月 31 日，国

内进口甲醇利润估测 23 元/吨，相对 4 月底大幅上涨 360 元/吨。

图 1：甲醇期货主力合约：元/吨 图 2：内地甲醇现货价格：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 3：外围甲醇现货价格：美元/吨 图 4：进口甲醇利润：元/吨

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



二、基本面数据及图表

1、现金流：截至 5 月 31 日，国内煤制甲醇含税装置成本估测 2180 元/吨，相对 4月底

下跌 155 元/吨，受政策管制以及煤炭供需逐渐改善的影响，煤炭价格 5 月延续小幅回落，

煤制甲醇成本小幅下移；截至 5 月 31 日，煤制甲醇利润估测 27 元/吨，相对 4月底上涨 101

元/吨，尽管煤炭价格重心下移，但内地甲醇价格相对煤炭表现偏强，甲醇利润 5 月大幅修

复；国内天然气制甲醇不含税成本 2070 元/吨，相对 4月维持稳定；天然气制甲醇装置利润

预测 426 元/吨，相对 3 月底上升 40 元/吨。

图 5：煤制甲醇现金流 图 6：天然气制甲醇现金流

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

下游利润方面，五月烯烃利润相对 4月继续回升，政策驱动下终端市场需求预期改善叠

加原油价格对于烯烃价格的带动，烯烃价格相对甲醇偏强，本月烯烃装置利润继续修复。传

统下游方面，甲醛利润小幅回落，但醋酸、MTBE 和 DMF 等装置利润本月小幅回升。

图 7：烯烃装置利润（元/吨） 图 8：甲醛装置利润（元/吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



图 9：醋酸装置利润（元/吨） 图 10：MTBE 装置利润（元/吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 11：二甲醚装置利润（元/吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院



2、供应端：

截至 5月底，预计国内甲醇装置整体平均开工负荷率 71.81%，相对 4月回升 1%，本月

随着四月底五月初检修的装置逐渐重启，甲醇整体装置开工率小幅回升，主要在于煤制甲醇，

天然气制甲醇和焦炉气制甲醇装置开工率本月窄幅波动。

图 12：国内煤制甲醇开工率（%） 图 13：中国主要企业甲醇装置开工率（%）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 14：国内天然气制甲醇装置开工率（%） 图 15：国内焦炉气制甲醇装置开工率（%）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

从产量数据来看，预计 5 月国内甲醇产量 656 万吨，相对 4 月份增加 30 万吨；进口方

面，预计 5 月国内甲醇进口量 110 万吨，相对 4 月减少 4 万吨，六月份来看，前期检修装置

仍有重启，预计 6 月国内甲醇产量月 670 万吨。预计 5 月份甲醇整体供应量相对 4 月份增加

25.88 万吨，主要来自于国内前期检修装置重启带来的增量。



图 16：中国甲醇月度产量（千吨） 图 17：中国甲醇月度进口量（千吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

3、需求端：

5 月烯烃装置开工率变动不大，但传统下游装置随着国内疫情逐渐好转有所回升。

5 月国内烯烃装置平均开工负荷率 84.97%，相对 4 月小幅回升 2.34%，月内山东阳煤恒

通与南京诚志装置，国内 MTO 装置整体开工负荷小幅提升。

预估 5月份甲醛样本开工负荷 33.11%，较上月上涨 1.22 个百分点。上半月山东、河南、

西北及华南部分装置处于停车或低负荷运行状态，月下旬行业开工逐步回升。

醋酸装置 5月平均开工负荷率 76.50%，相对 4月平均开工负荷率下降 3.73%，本月南京

英力士装置继续停车，广西华谊装置上旬也处于停车状态，河北建滔装置月内检修 20 天，

山东兖矿装置下旬开始停车检修，塞拉尼斯装置预计月底停车检修，且河南永城龙宇月内多

数时间开工不满，陕西延长装置下旬也出现了意外停车，影响月产量约 20.2 万吨。

MTBE 装置 5 月平均开工负荷率 49.36%，相对 4月平均开工负荷率上涨 2.77%，本月内国

内地炼 MTBE 装置开工负荷整体处于震荡上行走势，本月上旬仍有 MTBE 装置临时停工检修，

地炼 MTBE 装置整体开工负荷一度小幅下降，不过临近月底，前期停工的 MTBE 装置陆续恢复

正常生产，地炼 MTBE 装置整体开工负荷再度上行。

二甲醚装置 5月平均开工负荷率 13.53%，相对 4月平均开工负荷率下降 0.24%，截至目

前，凯跃、兰花装置仍处停车中。渭化装置节后停车，中旬重启后运行平稳；天福装置月上

旬重启；永煤装置月中旬停车，下旬恢复；，丹峰装置下旬恢复；首创装置月内部分时间段

停车；河南心连心装置月内重启后低负荷运行，其他装置运行波动有限。

DMF 装置 5月平均开工负荷率 69.06%，本月河南骏化装置仍旧停车，其他装置开工负荷

窄幅波动。



图 18：煤制（甲醇）制烯烃开工率 图 19：甲醛开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 20：MTBE 开工率 图 21：醋酸开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 22：二甲醚开工率 图 23：DMF 开工率

料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院



4、库存：

截至 5 月底，国内甲醇港口库存 100 万吨，相对 4 月底增加 19.19 万吨；内地企业库存

小幅去库，截至 5 月底内地企业库存 41.80 万吨，相对 4 月底 48.18 万吨减少 6.38 万吨，

社会库存 129.41 万吨，相对 4 月底 126.91 万吨减少 2.5 万吨。下游 MTO 企业库存来看，5

月 MTO 企业库存持续回升，原油价格上涨叠加远期需求预期改善背景下烯烃利润明显改善，

在此背景下 MTO 企业备货意愿回升。

图 24：港口库存（千吨） 图 25：主产区样本企业库存天数（天）

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 26：MTO 样本企业库存（千吨）

资料来源：卓创资讯，优财研究院



5、国内外主要企业近期检修动态

（1）国内甲醇装置检修计划

厂家 产能 原料 装置动态

内蒙古国泰 40 万吨 煤 甲醇装置5月初开始检修，计划6月底恢复正常

内蒙古九鼎 15 万吨 煤 甲醇装置5月5日开始检修，计划5月30日产出产品

包钢庆华 20 万吨 焦炉气 甲醇装置正常运行，6月仍有检修计划

神华巴彦淖尔 12 万吨 焦炉气 甲醇装置5月22日恢复正常运行，目前运行正常

神华西来峰 30 万吨 焦炉气 甲醇装置5月6日开始检修，计划检修30天

润中清洁 60 万吨 煤 甲醇装置目前正常运行，计划5月底检修30天

陕西渭化 60 万吨 煤 甲醇装置5月5日停车，恢复时间带动

河北华丰 12 万吨 焦炉气 甲醇装置计划5月31日开始检修，计划检修20天

上海华谊 100 万吨 煤 甲醇装置计划6月份停车检修

明水大化 60 万吨 煤 甲醇装置目前运行正常，初步计划6月检修

鹤壁煤化工 60 万吨 煤 甲醇装置5月24日开始检修，计划15天

四川川维 87 万吨 天然气 甲醇装置5月24日停车检修，计划10天

（2）海外装置动态

国家 公司名称 所在地 产能 装置动态

荷兰 Bioethanol 代尔夫 2#95 两套甲醇装置停车检修，恢复时间待定

马拉西亚 马来西亚 Petronas 石化 纳闽 2#242 2#装置停车检修中，计划停车2个月附近

美国 Lyondellbase11 钱纳尔维尤 93 目前装置停车检修中

挪威 Statoil Tjeldbergodden 90 目前装置停车检修中，计划30天附近

伊朗 Kaveh Dayyer 230 目前装置停车检修中，计划停车10天附近



三、总结及展望

5 月国内甲醇市场先跌后涨，月初由于国内疫情影响，终端需求市场情绪悲观，叠加政

策对于煤炭价格的管控，成本端对于甲醇价格支撑减弱，在此背景下甲醇价格大幅回落，但

随着国内疫情形势逐渐改善，叠加宏观政策对于经济复苏的推动，以及原油价格在供应偏紧

叠加需求旺盛的背景下再度冲高，甲醇市场在多重因素推动下明显改善。本月来看，内地仍

存供应增量，而进口在经历 3、4 月疫情导致大幅下滑后，6月的进口仍存增量，预计 6月供

应端表现宽松。需求方面，传统下游开工率基本回升至往年的水平，对于甲醇需求贡献增量

有限，6 月的需求主要关注烯烃需求回升的情况，当前烯烃装置利润表现良好，叠加原油价

格 6 月份大概率维持高位对于烯烃价格有所支撑，预计烯烃需求相对五月上涨，关注华北一

套 MTO 装置投放进度。

综合来看，6月甲醇供应增量较大，而需求端增量整体有限，6月平衡表累库概率偏大，

但国内宏观政策支持以及原油价格高位对甲醇价格有所支撑，且煤炭价格也偏稳运行，预计

甲醇价格下方空间有限，预计 6 月宽幅震荡，可尝试区间下沿低位入多的机会。

风险提示：原油价格和煤炭价格大幅下跌；宏观政策管控
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