
甲醇产业链利润现状简析

内容提要

从甲醇产液量利润情况来看，上游端煤制甲醇装置利润始终维持偏低的水平，甲

醇相对煤炭估值偏低，这是由于需求端偏弱叠加成本端强势共同作用的结果，随着煤

炭市场弱预期逐渐兑现，预计煤制甲醇装置利润将逐渐修复，但修复空间仍受国内甲

醇产能投放压力的影响。甲醇下游利润多数变现偏弱，烯烃方面近年来受产能的大幅

释放叠加疫情压制需求的影响，烯烃利润大幅走低，当前也处于近五年来的低位水平，

宏观承压叠加产能投放周期的压制，预计烯烃利润仍难大幅向上修复；传统需求端除

了跟能源端联系紧密的 MTBE 利润表现稍好外，其他传统下游利润均表现弱势，相对

前几年均出现压缩，后市利润能否回升或重点关注需求的回升情况。

甲醇静态估值偏低，但下游利润整体表现不佳或限制甲醇利润上修的空间，重点

仍在于烯烃的利润修复情况，但基于烯烃产能仍处于投放周期，预计难有大幅改善。

对于甲醇价格，向下受制于自身低估值端支撑，但向上受到下游市场惨淡压制，预计

甲醇价格弱势震荡运行。
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一、甲醇产业链简析

甲醇根据生产原料的不同，主要分为煤制、天然气制和焦炉气制，其中由于天然气

资源相对低廉,导致海外甲醇 95%以上均为天然气为原料，产地主要集中在中东和中南美

地区。国内由于“多煤贫油少气”的能源结构，导致国内甲醇生产原料主要以煤炭为主，

根据 2022 年国内甲醇按原料区分的产能分布来看，煤制甲醇工艺产能合计 7936 万吨产

能占比 76.79%，天然气制甲醇工艺产能合计 1067 万吨产能占比 10.32%，焦炉气制甲醇

工艺产能合计 1294.5 万吨占比 12.53%,另外还存在部分的尾气制甲醇装置。

甲醇需求呈现多而杂的特点，整体呈现“一超多杂”的特点，“一超”指煤制（甲

醇）烯烃的需求，“多杂”代表其他占比相对较小的下游商品。根据 2022 年甲醇下游需

求细分数据来看，煤制（甲醇）烯烃需求占甲醇需求占比最大，约占 52.23%的占比。另

外其他占比相对较小的下游商品包括醋酸（5.59%）、MTBE（5.58%）、甲醛（5.04%）、

二甲醚（2.48%）等。

二、甲醇产业链利润分析

1、煤制甲醇利润持续偏低，焦炉气制甲醇利润表现较好

自 2018 年以来，煤制甲醇装置利润可以分为两个阶段：

2018 年 1 月-2020 年 12 月：国内甲醇利润维持偏高水平，期间由于国内煤炭价格表

现偏稳，甲醇成本端变动不大，且下游需求的持续释放也支撑甲醇需求，但随着 2018

图 1：甲醇产业链 图 2：2022 年甲醇下游需求占比：%

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



年开始国内甲醇产能的持续释放，煤制甲醇装置的利润期间也在持续走弱。

2021 年 1 月-至今：国内甲醇利润始终维持偏弱水平，主要因素在于成本端煤炭价

格的大幅上涨，但甲醇自身价格受供需端偏弱影响跟涨成本并不明显，自 2018 年开始供

应端的持续释放但需求端受多种因素影响释放不足，供需差放大限制甲醇自身价格的涨

幅，煤制甲醇装置利润期间始终偏弱。

天然气制甲醇装置和焦炉气制甲醇装置的利润相对煤制甲醇利润表现稍好，18 年以

前均表现较好，但 18 年以后装置利润均出现收缩，由于甲醇产能大幅投放、需求端受疫

情和地缘冲突影响等因素影响。天然制甲醇装置利润自 2020 年开始始终维持在盈亏平衡

线以上，由于煤炭价格上涨带动甲醇价格重心上移，而期间内天然气制甲醇成本表现相

对偏稳，导致天然制甲醇装置利润表现偏强。

图 3：内蒙煤制甲醇装置现金流：元/吨 图 4：山东煤制甲醇装置现金流：元/吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院

图 5：天然气制甲醇装置现金流：元/吨 图 6：焦炉气制甲醇装置现金流：元/吨

资料来源：钢联数据，优财研究院 资料来源：钢联数据，优财研究院



自 2018 年以来国内甲醇产能大幅释放，2018 年国内甲醇新增产能 876 万吨，2019

新增产能 652 万吨，2020 年新增产能 1318 万吨，2021 年开始国内能耗双控政策影响，

甲醇产能增速才开始放缓，甲醇产能的大幅释放是导致甲醇利润收缩的主要原因。从近

年来甲醇装置开工率来看，尽管国内产能持续释放但甲醇装置开工率近年仍维持窄幅震

荡，国内甲醇供应持续维持高位，而甲醇社会库存相对 2018 年大幅回升，甲醇供应过剩

量增加，这也限制了国内甲醇装置的利润。

2、烯烃利润大幅压缩

2018 年以来国内 PP MTO/CTO 装置利润出现明显回落，主要可以分为两个阶段：第

一段 2018 年-2020 年底，烯烃利润表现偏好，特别是一体化 CTO 装置利润，2021 年开始

随着煤炭价格的大幅上涨叠加 PP 产能的大幅释放，烯烃价格涨幅明显不及成本端，这导

致烯烃装置的利润大幅收缩，特别是 CTO 装置的利润。外采丙烯的利润表现相对平稳，

自 2018 年以来始终维持在盈亏平衡线附近。

从产能的角度来看，近年来国内烯烃产能不断释放，2020 年和 2021 年国内 PP 和塑

料产能均大幅释放，年产能增速均超过 15%，从利润角度对应这两年的生产利润也大幅

走低。而后的三年内尽管产能增速下移，但烯烃产能仍均处于扩产能周期，预计烯烃利

润仍维持在偏低的水平。

图 7：甲醇新增产能、淘汰产能和产能增速：千吨/年，% 图 8：甲醇装置周度开工率与月末社会库存：%,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、传统下游利润多数偏低

当前多数甲醇传统下游装置利润处于近年来偏低水平，一方面由于上有原料端价格

的强势对于下游装置利润的挤压，另一方面由于近年来受疫情影响终端市场需求整体偏

弱，当前甲醛、醋酸装置利润始终维持在盈亏线附近，MTBE 受原油价格上涨以及疫情后

出行需求带动汽油需求影响表现稍强，二甲醚等装置利润处于窄幅震荡区间。

图 9：PP MTO/CTO 装置毛利：元/吨 图 10：中国 PP/PE 新增产能及增速：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

图 11：甲醛装置毛利：元/吨 图 12：醋酸装置毛利：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



从下游装置开工率数据趋势来看，2020 年以来醋酸装置开工率始终维持在高位水

平，尽管 2020 年和 2021 年利润的大幅回升，但产能限制继续上行空间；甲醛装置开工

率 2020 年-2021 年期间装置开工率不高，但 2022 年开始回升明显，对应甲醛装置利润

并未出现明显改善，成本端上行对于利润的挤压抵消需求端回升带来的支撑。MTBE 装置

开工率自 2020 年以来呈现上行趋势，成品油需求带动需求端的大幅爆发导致 MTBE 装置

利润明显上行，这刺激了 MTBE 装置的开工率。而二甲醚装置开工率近年来维持下行的趋

势，市场矛盾并不明显，二甲醚装置利润季节性波动，二甲醚装置开工率也始终维持在

低位水平。

图 13：MTBE 装置毛利：元/吨 图 14：二甲醚装置利润：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 15：部分甲醇传统下游装置开工率：%

资料来源：卓创资讯，优财研究院



三、总结及展望

从甲醇产液量利润情况来看，上游端煤制甲醇装置利润始终维持偏低的水平，甲醇

相对煤炭估值偏低，这是由于需求端偏弱叠加成本端强势共同作用的结果，随着煤炭市

场弱预期逐渐兑现，预计煤制甲醇装置利润将逐渐修复，但修复空间仍受国内甲醇产能

投放压力的影响。甲醇下游利润多数变现偏弱，烯烃方面近年来受产能的大幅释放叠加

疫情压制需求的影响，烯烃利润大幅走低，当前也处于近五年来的低位水平，宏观承压

叠加产能投放周期的压制，预计烯烃利润仍难大幅向上修复；传统需求端除了跟能源端

联系紧密的 MTBE 利润表现稍好外，其他传统下游利润均表现弱势，相对前几年均出现压

缩，后市利润能否回升或重点关注需求的回升情况。

综合来看，甲醇静态估值偏低，但下游利润整体表现不佳或限制甲醇利润上修的空

间，重点仍在于烯烃的利润修复情况，但基于烯烃产能仍处于投放周期，预计难有大幅

改善。对于甲醇价格，向下受制于自身低估值端支撑，但向上受到下游市场惨淡压制，

预计甲醇价格弱势震荡运行。

风险提示：原油价格和煤炭价格大幅反弹；宏观政策管控
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