
甲醇或延续前低后高 V字形态 

2021 年供需预期整体并不悲观。我们认为我国进口增长相对

放缓、国内产量增速回升，整体供应增速略有放缓，需求端传统

需求恢复性增长，外采 MTO 值得期待，叠加其他上下游一体化需

求，供需大体平衡。国内陕西延长中煤榆林能化 180 万吨，神华

榆林 180 万吨，中煤鄂尔多斯能化 100 万吨甲醇制烯烃上游补齐

配套装置均计划年初投放，对西北供应格局将产生巨大改变。海

外关注伊朗冬季检修节奏及北美新产能投放节奏，需要注意的是

2020 年海外开工异常偏低，而目前价格依然复苏，2021 年开工大

概率提升，也将带来较为明显的供应增量，不过疫情得到控制后

海外需求的提升将部分抵消这部分影响。2020 年传统需求受疫情

影响较大，而 2021 年疫情得到控制后传统需求将恢复性增长概率

较大，尤其海外以甲醛与 MTBE 需求为主。需求端装置上主要关注

天津渤化 60 万吨外采 MTO，据悉或在 6月前后投放；以及山东临

沂联亿 200 万吨甲醛装置或在年初投放。同时需注意甲醇上下游

利润情况，下半年甲醇估值得到明显修复，目前尚在合理范围。 

上周展望了甲醇 2021 年供应端的情况，本周我们梳理一下需

求端的变化。 

甲醇需求分为传统需求和新兴需求，传统需求主要有甲醛、

二甲醚、醋酸和 MTBE，新兴需求主要是甲醇制烯烃(MTO)和燃料

甲醇，甲醇制氢也表现出一定潜力。外采甲醇制烯烃以及甲醇燃



料一直是需求端关注的重点，但燃料需求较为分散难有精准的统

计结果。在 MMA、有机硅、有机氯化物上甲醇需求也稳步推进。 

2020 年甲醇制烯烃装置投产较少，吉林康奈尔 30 万吨外采

MTO 4 月正式投产，但 11 月起开始检修；鲁西化工 30 万吨 MTO 去

年 11 月底试生产，直到今年 8月下旬才逐步正常开启。8月神华

宁夏、延安能化等已有西北 CTO 装置上游检修外采甲醇扭转了内

地的颓势，山东部分 MTP 预期重启也助推了行情起步。延长中煤

榆林能化二期年底投产，其初期外采甲醇，甲醇装置稍晚投放，

这也对四季度甲醇上涨推波助澜。2021 年计划新增甲醇制烯烃装

置主要关注天津渤化 60 万吨外采 MTO，据悉或在 6 月前后投放；

此外老装置常州富德 33 万吨 MTO 有复产计划，但目前看来仍困难

重重。甘肃华亭也正在推进甲醇与烯烃企业合并工作，或将在下

半年投产。青海大美明年投产的预期也不宜过高。整体来看 MTO

投产的确定性不及甲醇装置，且量级一般。目前已投产的 MTO 装

置规模越来越大，在新增需求装置有限的情况下，其上下游运行

动态扰动也更为值得关注。今年整体 MTO 开工尚可，已大型企业

居多，装置运行较为平稳。 

截至2020年底国内外采甲醇之烯烃装置主要有12套(山东长

期停车的 MTP 装置除外)，共计需求 1665 万吨甲醇。内地 MTO 企

业由于其甲醇价格低具有成本优势抗风险能力较强；沿海地区甲

醇价格较高，下游产品结构决定其抗风险能力，常州富德目前长



期停车；一体化装置大唐多伦、青海盐湖运营情况一直不是很稳

定；浙江兴兴，宁波富德、南京惠生、江苏斯尔邦等企业运行情

况对沿海供需扰动明显。特别需注意乙烯相对甲醇是否有明显成

本优势，因为浙江兴兴可直接外采乙烯单体来满足下游正常生产，

这将对市场信心产生了较大冲击。2020 年整体 MTO 利润较好，但

四季度由于甲醇大幅上涨，下游烯烃、乙二醇等表现一般，甲醇

下游产业链利润逐步被侵蚀，这也使得山东大泽、山东华滨、常

州富德的复产前景打上问号。山东华滨技改后其原料为石脑油及

甲醇，体量不大影响较小。 

今年传统需求受疫情影响较大，而明年疫情得到控制后传统

需求将恢复性增长概率较大，尤其海外以甲醛与 MTBE 需求为主。 

甲醛的淡旺季较为明显：旺季集中在3-4月份以及9-10月份，

这两个时间段内甲醛开工率整体呈现上涨趋势，其他月份甲醛开

工率整体呈现下降趋势。传统需求中占比最大的甲醛主要用途是

胶粘剂，用作油漆和家具板材等，跟国内房地产发展有明显关系。

今年受疫情及环保影响，甲醛开工明显偏低，2021 年或有较大恢

复空间。尤为需要关注的是山东临沂联亿 200 万吨甲醛装置计划

年初投产，完成临沂地区部分产能的置换，预计将对山东甲醇需

求构成一定利好。 

醋酸价格今年表现亮眼，11月国内多套冰醋酸装置检修供给

下降，最大下游PTA下半年扩产且11月份开工提升，共同推动醋



酸价格爆发式上行。2021 年由于PTA 新产能投产仍然较多，醋

酸需求量或将继续增加，但因其本身新投产较少，所以醋酸需求

增量也较为有限，但其开工率将有较好保障。 

MTBE 主要用于调和汽油，而今年 1-4 月成品油价格随油价大

幅下行，调油需求锐减，后期随成品油需求及价格恢复，MTBE 开

工有所回升。但临近年底甲醇价格飞涨侵蚀 MTBE 利润，其开工再

度回落。二甲醚主要用于掺烧液化气，近几年长期停车产能增多，

且今年同样受到低油价影响，上半年开工偏低，下半年尤其年末

液化气消费逐步进入旺季，开工有所恢复。 

今年进口继续大幅增加，并且国内甲醇开工维持高位，供应

增速虽有回落也保持较好水平，传统下游受疫情冲击明显，甲醇

沿海库存全年处于高位。4-7 月反季节性增长尤为明显，沿海罐

容紧张问题突出，仓储费轮番上涨。下半年在内地 MTO 企业外采

需求集中增加，以及进口弱于预期的背景下，库存得到一定去化。

截至年底华东华南甲醇库存 112 万吨左右，近几年库存逐年提升，

高库存已成常态，但实体需求及投机需求的增加也使得可流通货

源并不十分充裕。年底华东整体液体化工库存也达到 228 万吨左

右。明年全年来看，我们认为我国进口增长相对放缓、国内产量

增速回升，整体供应增速略有放缓，需求端传统需求恢复性增长，

外采 MTO 值得期待，叠加其他上下游一体化需求，供需大体平衡。

我们预计明年库存水平于今年整体波动不大，关注进口节奏。 



投资策略上还需注意整体宏观氛围影响，今年下半年工业品

整体牛市，是伴随着更高层级的货币政策以及对未来疫情控制乐

观下补库周期的影响。宏观上的利好是否会随着疫情好转而消退

需要注意，尤其现在工业品整体估值处在相对偏高位置(化工品

估值尚可)。阶段性关注供需错位带来的机会，上半年供应压力

或较为明显，全年甲醇价格或呈 V型，参考季节性分析。上游煤

制甲醇成本与下游 MTO 利润仍是甲醇波动区间的重要参考，上下

游开工与投产是关注重点，预计全年波动区间在 2000-2800 元。

05 合约或空头思路为主，09/01 合约多头思路为主，同时谨防超

预期检修及中东地缘政治影响。套利方面主要考虑 9-1 反套或

1-5 正套，取决于 1 月合约季节性预期偏多是否兑现。 

 


