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◼ 观点：2024年甲醇国内新增产能不多，供应压力仍来自于进口，需求MTO暂无新增投产，但传统需求新增投产较多；预计

明年甲醇价格稍有上移，且呈现内地强于港口的局面。成本端煤炭价格重心预期下移，更多关注对甲醇价格的季节性影响。

◼ 展望：供应方面，2024年国内甲醇新增产能185万吨，国内新增产能增速放缓（宝丰的220*3放在年底，暂无计入平衡表），

但海外新增产能较多，预计新增875万吨，预计全年进口压力仍较大。需求方面，MTO暂无新增（宝丰3*100放在年底），需求

增长的主力集中在传统需求侧，重点关注传统下游装置投产的节奏。全年供需预计去库，若传统下游装置投产符合预期，预

计四季度去库明显。全年参考区间2200-2800。

◼ 策略：1、一季度，05合约限气尾声叠加烯烃装置检修预期，且随着煤炭旺季过后转弱成本支撑下移，等待高空机会，三

四月份关注春检的力度；2、三季度关注煤炭夏季消费旺季的表现，甲醇09合约可尝试阶段性做多；3、四季度关注传统需求

“金九银十”消费旺季以及下游装置的投放兑现程度，01合约偏多为主；4、套利：月差关注5-9反套以及9-1正套；跨品种上

半年关注多LL空MA，下半年关注多MA空PP。

◼ 风险提示：宏观市场情绪转弱；下游产能投放不及预期；原油大幅下跌





数据来源：博易大师、紫金天风期货研究所

◼ 22年年末-23年1月
底：国内管控政策开
放刺激乐观预期，叠
加春节前的积极备货，
甲醇价格大幅反弹。

◼ 23年2月初-6月中旬：宏观强预期回归
弱现实，此外煤炭价格受进口大幅增加影
响持续下跌，甲醇价格期间大幅下跌。

◼ 23年6月中旬-9月底：随着夏季国内用
电旺季临近，煤炭价格止跌反弹，且甲醇
自身供需逐渐改善，成本支撑叠加供需改
善背景下甲醇价格持续反弹。

◼ 23年9月中旬-至今：随着传统
需求“金九银十”消费旺季炒作
逐渐降温，且海娃进口持续高位
的背景下，甲醇价格大幅下跌，
但内地需求较好支撑，甲醇价格
大幅下跌后窄幅震荡。





数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 2023年煤矿核增产能超过1亿吨，截至2023年10月国内原煤累计产量38.23亿吨，同比

增加3.55%，下半年受矿难影响产量同比增速放缓。进口方面，今年进口同比大幅回升，

主要增量来自于印尼、俄罗斯和澳大利亚。

◼ 明年来看，国内供应预期增速放缓，固定资产投资的增长率明显回落，且今年以来矿

难事故的影响或导致明年管理趋严。进口方面，海外需求偏弱叠加新能源的对传统能源

的制约，需求偏弱预期限制供应，且部分新兴经济体的分流，进口预期难大幅增加。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 2023年动力煤需求预期增7.31%，增速大幅增加，主要由于2022年

国内受疫情影响导致的低基数。从需求的细分来看，增速主要集中在

发电需求和化工需求上，另外冶金行业的煤炭消耗量建材行业动力煤

消耗量同比明显偏低，主要受到房地产市场低迷影响。

◼ 2024年，预期动力煤需求增速3.98%。细分去看，传统行业用电量

增长乏力，需求端主要增长来自于高技术及其装备制造业、汽车制造

业、充换电服务等，主要还是关注经济刺激政策的落地，在政策落地

前，预计煤炭需求增长或保持平稳。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 从库存的角度去看，煤炭全年库存同比均维持在高位水平，这也是

限制煤炭价格上行的主要因素。对于明年的预期，预计煤炭库存维持

季节性的波动，一季度受供暖季影响表现紧平衡，二季度淡季预计过

剩量逐渐增加，三季度夏季用电高峰呈现去库，四季度预计逐渐累库。





数据来源：卓创资讯，紫金天风期货研究所

◼ 截至2023年底国内甲醇产能10835万吨，2023年国内甲醇产能增速预计

6.35%，其中国内甲醇新增主要集中在上半年，从装置上看主要为焦炉气制

甲醇小产能装置。但上半年受甲醇下跌导致检修增加影响，对于产量的增

量不明显，2023年国内甲醇产量预计7881万吨，预计增速3.41%。

企业名称 原料 投产时间 产能（万吨/年） 地点
临涣焦化煤炭 煤炭 2023/1/1 50 安徽省

骏捷 焦炉气 2023/1/1 25 山西省
山西永鑫 焦炉气 2023/2/7 20 山西省

广纳新材料
焦炉气 2023/3/31 60 内蒙古自治区
焦炉气 2023/10/31 50 内蒙古自治区

河南延化 煤炭 2023/3/31 30 河南省
宝丰能源 煤炭 2023/4/3 240 宁夏回族自治区
梗阳焦化 焦炉气 2023/6/6 30 山西省

徐州龙兴泰 焦炉气 2023/6/19 30 江苏省
沪蒙能源 焦炉气 2023/7/25 40 内蒙古自治区
华鲁恒升 煤联醇 2023/11/1 80 湖北省

10806

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

国内甲醇产能及其增速（千吨，%）

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

国内甲醇产量及其增速（千吨，%）



数据来源：卓创资讯，紫金天风期货研究所

◼ 2023年国内甲醇装置开工率呈现前低后

高的波动，上半年甲醇价格大幅回落导致

出现亏损性检修增加，主要体现在煤制甲

醇装置开工率上。下半年随着煤炭价格企

稳，且甲醇供需改善，内地甲醇利润修复

带动生产企业的开工意愿，甲醇开工率明

显上行。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 从利润上看，煤制甲醇装置利润上半年整体表现偏弱，三季度稍有修复，四季度再

度下行；天然气制甲醇装置利润相对去年明显下移，一方面煤炭带动甲醇价格重心下移，

另一方面天然气价格上调也导致天然气制甲醇成本。

◼ 2024年，预计煤炭价格重心下移，煤制甲醇装置利润预计有所改善；天然气装置利

润难回2022年的状态，预计低位维持。



数据来源：中国海关、紫金天风期货研究所
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◼ 进口方面，2023年预计进口量超过1400万吨，今年5月份以来国内月度进口基本维持在

130万吨以上的水平，主要由于近年来海外新装置的投产叠加海外需求的偏弱，导致海外货

源多流转至国内套利。

◼ 明年随着海外装置的继续投放，预计进口仍将维持高位，进口细分来看伊朗货源的占比

在今年的比重也明显回升，特别需要关注伊朗新装置的兑现节奏。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 海外开工率今年呈现前低后高的局面，从利润的表现来看下半年海外天然气制甲醇装置

利润相对上半年来说明显改善，这是导致海外开工高位的原因之一。明年来看，天然气预

期偏紧，或压缩海外甲醇装置利润，但甲醇装置利润预计仍维持良好的局面，预计对海外

开工影响不大。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

企业 产能（万吨/年） 原料 计划投产时间
江苏斯尔邦 10 二氧化碳加氢 2023年12月

华鲁恒升(荆州) 80 煤联醇 2023年11月1日
宁夏冠能 40 煤单醇 预计2023年11月

山西盛隆泰达 10 焦炉气 预计2023年四季度
河南晋开延化 30 煤单醇 预计2023年四季度
内蒙古君正 30 焦炉气 2024年一季度

山西介休昌盛 25 焦炉气 2024年一季度
中车风电新疆 45 二氧化碳加氢 计划2024年8月

江苏索普 20 煤炭 2024年
山东瑞星 20 煤炭 2024年
黔西化工 30 煤炭 2024年
江苏恒盛 15 煤炭 2024年

海外 企业 产能（万吨/年） 投产时间
伊朗 Di Polymer Arian Petro 165 2023年9月

马来西亚 malaysia Sarawak Petchem 170 2024年
美国 methanex Geismar3 180 2024年
伊朗 Dena Petrochemical 165 2024年一季度

俄罗斯 Gas chemical complex 180 2024年
印尼 Air Products and Chemicals 180 2024年

◼ 明年国内预计投放产能185万吨（宝丰3*220万吨预计在明年

四季度末投放，暂未放入计划），新增产能都是小产能装置。

◼ 海外明年产能投放预计875万吨，海外产能投放继续加速，

预计2024年国内进口压力仍偏大。





数据来源：卓创资讯、紫金天风期货研究所

◼ 2023年甲醇下游装置开工率也呈现前低后高的局面，上半年随着宏

观弱现实叠加甲醇价格大幅下跌带动下游悲观情绪，下游开工率整体

不高。但下半年随着“金九银十”消费旺季叠加烯烃装置全开，下游

装置开工率大幅回升至近几年来的高位水平。

◼ 从下游细分来看，下半年的开工率回升主要体现在：MTO、MTBE和醋

酸开工率上，其他下游开工率表现一般。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ MTO装置开工率下半年大幅回升由于油/煤比价三季度回升，导致煤

制性价比提高，MTO企业利润三季度明显改善，从利润的表现来看兴兴

和中媒蒙大的MTO利润改善。

◼ 对于2024年，煤炭预期仍偏弱，油价在产油国保价的背景下，预计

呈现成油强煤弱的局面，MTO开工率大概率维持偏高水平。

◼ 对于明年新增的MTO装置，宝丰MTO装置3*100计划在明年11月，预

计时间延后，放在明年年末。



数据来源：隆众资讯、卓创资讯，金联创、紫金天风期货研究所

◼ 传统需求今年的表现偏强也主要体现在下半年，从开工率的表现来

看，三季度开始传统下游装置开工率持续回升，四季度也维持在同比

偏高的水平。从利润的表现来看，基本能够解释，三季度传统下游加

权利润大幅改善。

◼ 2024年来看，传统下游需求的变化更多需要关注宏观政策的变化。

甲醛受地产端偏弱影响预计表现偏弱；二甲醚受政策端影响预计持续

低迷；MTBE主要受调油需求的季节性影响表现稍强；醋酸在PTA产能继

续投放背景下预计维持较好表现；BDO近年来发展迅速，主要受新能源

政策叠加限塑令影响偏强；DMC明年产能投放也偏多。



数据来源：网络公开资料、紫金天风期货研究所

企业 产能（万吨/年） 计划投产时间

醋酸

华鲁恒升(荆州) 100 2023年10月底
恒力石化大连 40 计划2023年四季度

河北建滔 80 计划2024年二季度
新疆中和台众 100 计划2024年三季度

甲醛

鲁西化工 10 预计2023年四季度
内蒙古三维 60 计划2023年底
内蒙古华恒 72 计划2024年
金能化学 45 计划2024年

BDO

60 计划2023年10月底
30 计划2023年底

10.4 2023年12月
内蒙古君正 60 计划2024年一季度

20 计划2024年
30 计划2024年
24 计划2024年
14 计划2024年
30 计划2024年
30 计划2024年

内蒙古广锦 30 计划2024年
新国泰二期 10 计划2024年

MTBE

山东滨化 74.2 计划2023年四季度
鲁清石化 50 计划2024年
安庆泰发 40 计划2024年
裕龙石化 40 计划2024年
恒力大连 45 计划2024年

有机硅

鲁西化工一期 40 预计23年年底或24年初
浙江中天 15 预计2024年4月份

20 预计2024年
江西星火 20 预计2024年
内蒙古兴发 20 一期预计2024年
湖北兴瑞 40 预计2024年
新盛安硅业 20 预计2024年

华鲁恒升(荆州) 15 2023年四季度
DMF 广西新天德 10 计划2024年

宁夏永利电子 5 计划2024年
贵州天福 12 计划2024年

乙醇
山东荣信 50 计划2024年
安徽碳鑫 60 计划2024年

恒力大连
内蒙古三维

蓝山屯河三期

宁夏冠能新材
内蒙古久泰

山西同德科创
新疆新业二期
永荣控股集团

中泰金晖

唐山三友

◼ 从明显传统下游装置的投放计划来看，BDO和有机硅的项目新增较

多，但需要关注从2022年以来随着新上项目的不断增多，对应的利润

也出现明显下滑，需要关注新产能实际落地的情况。





数据来源：隆众资讯、卓创资讯、紫金天风期货研究所

◼ 港口库存自今年4月份以来持续增加，尽管10月份以后出现阶段性去库，但更多的是由于港口库

存向MTO企业库存转移的结果，MTO企业库存10月中旬以来增加近20万吨。另外今年由于高进口的

影响，华东库区阶段性紧张，导致部分货源流转至华南，华南库存三季度出现明显回升。

◼ 2024年来看，进口高位的预期下预计港口高库存的状态仍将持续，华东几套MTO装置的开停变动

成为关注的焦点。



数据来源：隆众资讯、紫金天风期货研究所

◼ 内地企业库存今年以来始终偏低，上半年内地生产企业开工偏低，下半年传统需求回升，导致

内地企业库存难以累积。下游企业原料库存同比不高，尽管三季度开始大幅补库，但由于下游开

工率的回升消耗量提升，导致下游企业库存未见明显累库。

◼ 2024年来看，下游投产增量较多，但甲醇自身投产相对有限，预计内地库存维持偏低的水平，

关注下游投产的兑现程度。





数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 05合约的主要矛盾在于供应端，1月国外天然气制甲醇项目停车导致供应缩量，但今年预期供应缩量幅度不大，3、4月国内春季检修或导致部

分缩量，但需求预期在华东几套MTO装置检修的预期下转弱；且煤炭价格在经历旺季后明年上半年预期偏弱，预计甲醇05偏弱，关注明显春检的

力度。

◼ 09合约的焦点在于明年7、8月夏季用电高峰煤炭价格的表现，以及国内传统下游投产的兑现程度，预计09相对05偏强。

◼ 01合约的的炒作点关注：1、传统需求“金九银十”；2、11、12月份国内外限气的炒作。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 对于PP/L-3MA的价差，根据明年的投产计划，甲醇投产压力不大，但传统需求投产较多，主要集中在三四季度；05上LL新增产

能压力不大，01上压力稍大；PP全年投产压力均较大。基于以上逻辑，上半年预计LL>MA>PP；下半年MA>LL>PP。推荐关注05-LL-

3MA做扩，01-PP-3MA做缩。
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◼ 供应端，明年国内新增产能不多，

但是煤炭预期下移的背景下预计煤制作

利润改善，国内供应小幅回升；进口端

在海外新投产的预期下预计维持高位。

◼ 需求端，烯烃预计维持高开工，传

统需求在下游装置投产的预期下预计走

强，装置投产主要集中在三、四季度，

从平衡表的表现来看，四季度表现去库。

分项\时间

总供给 761 733 762 772 803 777 777 797 785 804 782 800 

分项\时间

总供给

2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

-17 -14 -23 -13 -28 -16 

2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7 2024/8 2024/9 2024/10 2024/11 2024/12

总产量 641 633 637 642 663 642 647 667 650 669 652 665 

进口 120 100 125 130 140 135 130 130 135 135 130 135 

出口 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
消费量 756 725 778 763 790 762 790 793 807 816 809 815 
MTO需求 366 361 386 374 386 374 389 389 381 393 381 393 
传统需求 223 190 231 220 232 225 229 235 240 263 247 254 

产量同比 5.95% 12.47% 3.41% 6.82% 11.99% 11.07% 3.85% 2.62% 1.56% 0.90% 2.03% 6.23%

消费同比 9.88% 10.65% 6.43% 7.92% 12.06% 10.43% 9.72% 4.34% 3.99% 1.62% 5.48% 7.24%

总产量

进口

出口
消费量
MTO需求
传统需求

总需求 757 726 779 764 791 763 791 794 808 817 810 816 

过剩量

总需求

过剩量

5 8 9 13 15 4 
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