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内容提要 

展望 2022年，从宏观和能源端来看，海外流动性

边际收紧，对大宗商品价格形成压制；国内政策干预下

煤炭供需紧张的格局已扭转，预计 2022 年煤价中枢下

移，甲醇成本支撑明显减弱。 

从甲醇自身供需面看，2022 年我国甲醇计划投产

530 万吨，低于 2021年水平，由于双碳政策长期性，预

计未来几年我国甲醇产能和产量均处于低增长周期，预

估 2022 年我国甲醇产量 7665 万吨左右，产量增速 5%。

进口方面，2022 年海外新装置投产主要集中在伊朗，但

受制于设备老旧及经济制裁，实际投产力度可能不及预

期，加之天然气紧张的格局短期难以缓解，预计 2022

年我国甲醇进口量进一步下降，预估 2022年我国甲醇

进口量 1000 万吨左右，同比增速-9%。需求方面，疫情

反复背景下全球经济环境更加复杂，双碳政策长期性对

传统煤化工行业造成压力，2022年 MTO装置新投产有限，

甲醇需求增速或将进一步放缓，预估 2022年我国甲醇

实际消费量 8647万吨，同比增速 3%。库存方面，2022

年供需双弱背景下，预计甲醇港口库存维持低位，内地

存在一定累库预期。综上，2022年甲醇整体呈现供需双

弱的格局，全年供需相对平衡。 

从甲醇产业利润变动周期来看，目前煤价已在政府

的政策支持下回归合理区间，2021 年煤炭端的超额利润

大概率要向甲醇产业链回归。回到甲醇产业链本身，甲

醇上游生产企业已连续亏损近 3年时间，从利润周期角
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度，2022 年甲醇上游生产企业或将从亏损周期中逐步走

出，而下游 MTO企业或将重新进入低利润周期。 

综上，预计 2022年甲醇价格整体承压，全年大概

率呈现震荡偏弱走势，由于目前甲醇期价已随煤价回落

较多，因此全年策略上以逢反弹抛空或者反套策略为

主。对冲策略上，可在适当阶段考虑多甲醇空动力煤，

或多甲醇空 PP 的策略。 

风险分析：煤价大幅反弹；能源危机；国内外经济

超预期恢复。 
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1. 2021年甲醇期现货行情由宏观和煤价主导  

2021年甲醇期现货价格走势总体分为三个阶段：缓慢上涨——快速上涨——快速回落。截

至 2021年 11月 30日，郑醇指数全年运行区间 2232-4192元/吨，波动幅度 88%；江苏地区甲

醇现货价格全年运行区间 2315-4150 元/吨，波动幅度 79%；内蒙古甲醇现货价格全年运行区间

1675-3975元/吨，波动幅度 137%；外盘甲醇 CFR 中国主港中间价全年运行区间 287.5-477.5美

元/吨，波动幅度 66%。 

分阶段来看，（1）1 至 8月——缓慢上涨：该阶段主要是后疫情时期全球经济恢复带来的

需求提升，以及全球央行超宽松货币政策导致的流动性泛滥，推升大宗商品价格普涨，甲醇价

格也逐渐走出低谷，缓慢上行；（2）9至 10 月中旬——快速上涨：该阶段甲醇价格上涨的主

要驱动力是上游煤炭，9月开始我国煤炭供需缺口加大，煤价快速上行，导致甲醇成本迅速抬

升，同时我国碳中和政策下能耗双控，西北地区煤化工限产，华东华南工业企业限电限产等，

进一步加剧甲醇供需面紧张，甲醇价格快速上行；（3）10月中旬至今——快速回落：该阶段

甲醇价格快速回落的主要因素仍然是煤炭，10月中下旬发改委开始对煤炭价格实施干预，并持

续加大保供力度，煤炭社会库存快速积累，供需面扭转，煤价快速下跌，导致甲醇等下游化工

品成本坍塌，同时“煤荒”解除后国内阶段性限产限电结束，也助推了甲醇价格的快速回落。 

可以说，2021 年甲醇行情最主要的影响因素就是宏观和煤炭。展望 2022年，宏观以及上

游能源价格依然对甲醇有较大的影响，同时甲醇自身基本面以及产业链利润波动等也将对行情

产生影响。 
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图表 1：郑醇指数日 K线图 

 

数据来源：博易大师、兴证期货研发部 

图表 2：国内外甲醇现货价格走势 

  
数据来源：Wind、兴证期货研发部 

2. 2022年宏观和煤价或对甲醇价格形成压制  

宏观方面，目前主流观点认为：海外方面，2021年疫情后全球央行超宽松的货币政策在刺

激经济复苏的同时，推升了大宗商品价格，导致欧美国家通胀压力上升。为应对目前高通胀水
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平，美联储已于 2021年 11月启动缩减购债规模，市场预计 2022 年下半年或逐渐启动加息。全

球范围的流动性边际收紧，对于 2022 年大宗商品的价格或将形成一定压力。 

图表 3：美国核心 PCE同比 

 

数据来源：CEIC、兴证期货研发部 

图表 4：美联储月度购债规模及联邦基金目标利率水平 

 
 

数据来源：Bloomber、兴证期货研发部 

国内来看，国产甲醇 75%以上是煤制，2021年煤价与甲醇价格相关性快速提升，已达到 0.91。

2021 年，受到全球经济恢复及煤炭自身供需面影响，煤价重心整体上移，10月中下旬在国家政

策强有力干预下，目前煤价基本已回到合理区间。展望 2022年煤价，供应来看，由于 2021年

“煤荒”后核增的永久产能将在 2022 年逐步全面达产，市场供应量将出现较大增速，有效产能

的高基数也会带来实际产量的高基数。需求来看，双碳政策的长期性对于煤炭的消费量有一定

影响，2022年虽然煤炭作为能源压舱石的地位不变，但在国内外经济压力加大的背景下，煤炭

的需求增速或将放缓。因此，在供应增加，需求减弱的供需背景下，加之政府强有力的政策干

预煤价，2022 年预计煤炭供需缺口逐渐修复，库存逐渐攀升，全年煤价中枢将较 2021 年有所

下移。  
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也就是说，2022 年从宏观环境和能源端价格来看，海外流动性边际收紧，国内的煤炭价格

中枢或将下移，均对于甲醇的价格形成一定压制。 

图表 5：煤炭在产产能及我国全口径发电量 

  
数据来源：Wind、兴证期货研发部 

3. 2022年甲醇供需面相对平衡  

（1）供应面 

2021 年我国甲醇产能有所增长，根据卓创资讯数据，预计到 2021 年末，我国甲醇总产能

将达到 9891 万吨，产能增速为 7.1%，与 2020 年的产能增速 4.8%相比有所增长。2017 年开始，

我国甲醇进入产能增速放缓周期，年产能增速均在 10%以内。从产量角度看，根据卓创资讯数

据，2021 年 1-11 月我国甲醇累计产量为 6729.8 万吨，同比增长 10.1%，预估 12 月甲醇产量在

560 万吨左右，预计 2021 年我国甲醇产量约为 7300 万吨左右，同比增速 8.5%。 

图表 6：甲醇年度产能产量及同比增速 

  
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

从开工率看，截至 2020年 11月 25日当周，2021年我国甲醇平均开工率为 70.3%，西北甲

醇平均开工率为 79.4%，相比于 2020 年的全国甲醇平均开工率及西北甲醇平均开工率 67.6%和
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78.6%，均有小幅提高。从开工率走势看，1-9月份受需求好转刺激，甲醇整体开工情况较好，

但 9月开始，受到能耗双控政策影响，西北煤化工开始限产，加之华东和华南工业企业限电，

甲醇开工率出现明显下降，预计 12月份受生产利润低位以及西南西北气头装置停车影响，国内

甲醇开工率或将进一步下降。 

图表 7：中国甲醇主要企业周度开工率及西北甲醇主要企业周度开工率 

  

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

对于 2022年，从目前的投产计划表来看，甲醇新增产能在 530 万吨左右，或将低于 2021

年水平。预计到 2022年末，我国甲醇总产能将达到 10421万吨，产能增速约为 5.6%，产能增

速比 2021年进一步放缓。由于甲醇生产利润目前仍未得到有效恢复，加之双碳政策的长期性，

预计未来几年甲醇产能及产量依旧处于低增长周期，预估 2022 年我国甲醇产量在 7665 万吨左

右，产量增速约为 5%。 

图表 8：2022年我国甲醇投产计划 

企业名称 产能（万吨） 原料 计划投产时间 

内蒙古黑猫 30 焦炉气 2022 年一季度 

安徽临涣 50 煤炭 2022 年一季度 

内蒙古久泰 100 煤炭 2022 年一季度 

宁夏鲲鹏 40 煤炭 2022 年二季度 

山西永鑫 20 焦炉气 2022 年三季度 

沂州焦化 30 焦炉气 2022 年三季度 

山东瑞星 20 煤炭 2022 年 

包头经纬能化 20 焦炉气 2022 年 

内蒙古亚鑫 70 焦炉气 2022 年 

宁夏宝丰三期 150 煤炭 2022 年 

合计 530   

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 
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从进口量来看，2021 年 1-10月，我国甲醇累计进口量为 949 万吨，同比增速-12.1%。今

年我国甲醇进口量较去年明显下降，主要有几个原因：一方面今年伊朗装置运行不稳定，整体

开工水平处于偏低位置；二是今年欧美天然气紧张，装置开工水平低，同时由于天然气价格飙

升带动欧洲甲醇价格上涨，中东非伊朗货源多发往欧美套利。从海外装置运行的情况来看，伊

朗装置目前仍有较多故障，ZPC仍停一条线而另一条线低负荷运行；Kaveh、Marjarn、Kimiya

和 Busher仍然低负荷运行，加之目前仍处于寒冬，不排除伊朗装置进一步检修可能，预计 11-12

月我国甲醇进口量仍将维持低位，预计在 75万吨/月水平，预计 2021 年全年甲醇进口量为 1100

万吨左右，同比增速-15.4%。 

图表 9：甲醇月度进口量 

 
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

对于 2022年，海外的甲醇新装置投产主要集中在伊朗，但伊朗由于工业设备老旧，加之近

年来受到欧美国家经济制裁，预计实际投产力度可能不及预期。另外从天然气角度看，今年进

口量减少很大程度上和欧洲天然气紧张有关，目前市场对于天然气主流观点，由于全球双碳政

策的长期性，预计 2022年天然气紧张的格局难以缓解，因而我们对于 2022 年甲醇进口量的预

估也不乐观。预计 2022年我国甲醇进口量在 1000 万吨左右，同比增速-9%。 

图表 10：2022年海外甲醇投产计划 

地区 企业名称 产能 原料 计划投产时间 

伊朗 Dena 165 天然气 2022 年三季度 

伊朗 DiPolymer Arian 165 天然气 2022 年四季度 

伊朗 Siraf energy 165 天然气 2022 年底 

美国 西北创新一期 180 天然气 2022 年 

俄罗斯 斯科沃罗季诺 120 天然气 2022 年 

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 
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（2）需求面 

甲醇的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 等，新

兴需求主要是煤/甲醇制烯烃（CTO/MTO）和甲醇燃料，其中占比最大的仍是 CTO/MTO。根据卓

创资讯数据，预计 2021年 CTO/MTO 占甲醇消费量的比例在 54.26%，依然是甲醇最大的下游。 

图表 11：2021年甲醇下游需求分布 

 
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

2021年，从甲醇各项传统下游加权开工率来看，总体也是呈现前高后低的走势。上半年走

宏观逻辑，后疫情时期需求的恢复，甲醇各项传统下游开工率有所上升；下半年受到能源危机

和能耗双控影响，甲醇传统下游开工率明显下降，且低于往年同期。从利润角度看，甲醇各传

统下游今年整体利润一般，冰醋酸利润情况较好，其他品种多在盈亏点附近。接下来春节临近，

甲醛和二甲醚等存在停工预期。展望 2022 年，由于宏观环境整体存在较大压力，且双碳政策的

长期性对于甲醇传统下游有一定的压制作用，预计甲醇传统下游难有亮眼表现，整体维持稳中

偏弱格局。 
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图表 12：甲醇传统下游加权开工率及下游利润情况 

  
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

图表 13：甲醛和二甲醚开工率 

  

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

图表 14：醋酸和MTBE开工率 

  
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

2021 年，我国没有新投产的 CTO/MTO 装置，截至 2021 年末，预计我国 CTO/MTO 总产能依

旧维持 2020 年末的 1634.5 万吨。对于 2022年，主要关注的两套新装置投产还是天津渤化和新

疆广汇恒友。但考虑到今年 CTO/MTO 整体利润极差，加之天津渤化的投产已经延后一年多，这

两套装置能否如期投产还存在较大疑问。按照目前投产计划，预计截至 2022年末，我国 CTO/MTO
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总产能在 1714.5万吨左右。 

图表 15：2022年 CTO/MTO项目投产计划 

企业名称 产能（万吨） 配套甲醇产能 投产时间 

天津渤化 60 0 2022 年二季度 

新疆广汇恒友 20 0 2022 年一季度 

2022 年合计 80   

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

从开工率角度看，2021 年 CTO/MTO 行业整体开工率较 2020 年明显下降，截至 11 月 25 日

当周，2021 年我国 CTO/MTO 行业平均开工率为 79.9%，而 2020 年 CTO/MTO 行业平均开工率为

81.9%。2021 年 CTO/MTO 行业开工率主要在下半年走弱，除了能耗双控因素影响西北煤化工装

置开工，利润差也成为主要原因。今年外采 MTO 利润极差，盘面 PP-3MA 价差最低走至-2094 元

/吨，因而三四季度大部分沿海外采 MTO装置都轮番进行检修，包括浙江兴兴，宁波富德、江苏

斯尔邦等等。目前随着利润的修复，沿海外采 MTO 装置陆续复工，整体开工有所提升，但仍低

于往年同期。展望 2022年，由于煤化工的投产已经进入低谷期，且相对于油化工而言，从利润

看 CTO/MTO行业竞争力有限，预计行业开工率将维持偏低水平。 

综合来看，2021 年甲醇需求整体呈现前高后低走势，国内需求增速放缓。以卓创数据 2020

年我国甲醇实际消费量 7995 万吨为计算基数，预计 2021 年我国甲醇实际消费量为 8395 万吨，

同比增速 5%，增速较 2020 年有所放缓。2022 年，受到全球宏观经济压力及双碳政策的影响，

预计我国甲醇实际消费量增速将进一步放缓，预计 2022 年我国甲醇实际消费量 8647 万吨，同

比增速 3%。 

图表 16：CTO/MTO周度开工率及盘面利润 

  
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 
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图表 17：中国甲醇年度消费量 

 
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

（3）库存情况 

从库存情况看，2021年甲醇港口库存和产区库存均处于近年来的中等偏低位置。港口方面，

今年海外甲醇装置开工率较低，加之欧美天然气紧张，甲醇进口量锐减，导致港口库存整体偏

低；内地方面，下半年能耗双控等因素影响阶段性甲醇开工率，导致企业库存中等偏低，后随

着限产限电结束库存小幅回升，预计年底气头装置停车，库存将再度回落。根据卓创资讯数据，

截至 11月 25日当周，卓创甲醇港口库存 92.8 万吨，较去年同期的 114万吨下降 18.6%，其中

江苏库存 45.3万吨，浙江库存 28万吨，广东库存 13.9 万吨，福建库存 4万吨。甲醇中国样本

企业库存 60.1万吨，较去年同期的 54.8万吨上升 9.7%，12月 3日当周甲醇中国样本企业库存

55.93万吨。 

对于 2022年，由于对进口量的预期依旧不乐观，因而预计 2022 年甲醇港口库存仍将维持

相对低位，且港口库存与价格之间的相关性也有所减弱；内地库存方面，由于生产利润的相对

恢复（见下文产业链利润变动周期的探讨），可能存在一定累库预期。 
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图表 18：甲醇港口库存及主产区企业库存 

  
数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

（4）供需平衡表 

2020 年，我国甲醇整体供需呈现供略大于求，全年供需差在 10 万吨左右，上半年受疫情

爆发影响，供需迅速走弱，下半年逐步恢复。正如去年年报预测，2021 年甲醇供需持续改善，

全年呈现供需偏紧的状态，供需差-35 万吨左右，库存走低，助推甲醇价格逐步走出低谷。对

于 2022 年，由于双碳政策的长期性，我们判断甲醇将呈现供需双弱的格局，预计 2022 年全年

甲醇供需整体回归相对平衡的状态，供需差缩小至全年-2万吨，港口库存维持低位，内地有一

定累库预期。  

图表 19：甲醇供需平衡表 

年份 国内产量 进口量 总供应量 国内需求量 出口量 总需求量 供需差 

2020 6717 1300 8017 7995 12 8007 10 

2021E 7300 1100 8400 8395 40 8435 -35 

2022E 7665 1000 8665 8647 20 8667 -2 

数据来源：卓创资讯、兴证期货研发部 

4. 2022年甲醇产业链利润或将重回上游  

在去年的年报中，我们提出了关于甲醇产业链利润变动周期的探讨：2016年-2018年三季

度，甲醇产业链的利润主要集中在上游甲醇生产企业，而下游例如 MTO 行业的利润情况整体较

差；2018年四季度至 2021 年上半年，甲醇产业链的利润从上游甲醇生产企业，流动至甲醇下

游如 MTO企业。因而我们提出，甲醇产业链利润变动周期大约在 3年左右。2021 年的下半年，

甲醇产业链的利润发生了比较大的变动：由于煤炭供需紧张导致的阶段性“煤荒”推升了煤价，
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使得甲醇生产企业及甲醇下游企业如 MTO等均产生比较大的亏损，也就是说，产业链的利润向

煤炭端流动，导致了全产业链的亏损。 

展望 2022年，目前煤价已在政府的政策支持下回归合理区间，煤炭端的超额利润明年大概

率要向甲醇产业链回归。回到甲醇产业链本身，甲醇上游生产企业已连续亏损近 3年时间，从

利润周期角度，明年甲醇上游生产企业或将从亏损周期中逐步走出，而下游 MTO 企业或将重新

进入低利润周期。因而从品种套利的角度看，由于 2021 年动力煤和甲醇的相关性加强，2022

年预计利润从煤炭端流向甲醇生产端，则甲醇和动力煤的比价将有所走强，适当时机可考虑多

甲醇空动力煤的策略。从 MTO利润角度看，预计 2022年 MTO重回低利润周期，加之明年 PP投

产较甲醇多，则 PP-3MA价差整体走弱，适当时机可考虑空 PP多甲醇的策略。 

图表 20：甲醇生产利润及甲醇制烯烃盘面利润 

  
数据来源：Wind、兴证期货研发部 

图表 21：甲醇与动力煤期价比价 

 
数据来源：Wind、兴证期货研发部 
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5. 2022年甲醇或将呈现震荡偏弱走势  

展望 2022年，从宏观和能源端来看，海外流动性边际收紧，对大宗商品价格形成压制；国

内政策干预下煤炭供需紧张的格局已扭转，预计 2022 年煤价中枢下移，甲醇成本支撑明显减弱。 

从甲醇自身供需面看，2022 年我国甲醇计划投产 530 万吨，低于 2021 年水平，由于双碳

政策长期性，预计未来几年我国甲醇产能和产量均处于低增长周期，预估 2022 年我国甲醇产量

7665 万吨左右，产量增速 5%。进口方面，2022年海外新装置投产主要集中在伊朗，但受制于

设备老旧及经济制裁，实际投产力度可能不及预期，加之天然气紧张的格局短期难以缓解，预

计 2022年我国甲醇进口量进一步下降，预估 2022 年我国甲醇进口量 1000 万吨左右，同比增速

-9%。需求方面，疫情反复背景下全球经济环境更加复杂，双碳政策长期性对传统煤化工行业造

成压力，2022 年 MTO装置新投产有限，甲醇需求增速或将进一步放缓，预估 2022 年我国甲醇

实际消费量 8647万吨，同比增速 3%。库存方面，2022 年供需双弱背景下，预计甲醇港口库存

维持低位，内地有一定累库预期。综上，2022 年甲醇整体呈现供需双弱的格局，全年供需相对

平衡。 

从甲醇产业利润变动周期来看，目前煤价已在政府的政策支持下回归合理区间，煤炭端的

超额利润明年大概率要向甲醇产业链回归。回到甲醇产业链本身，甲醇上游生产企业已连续亏

损近 3年时间，从利润周期角度，明年甲醇上游生产企业或将从亏损周期中逐步走出，而下游

MTO 企业或将重新进入低利润周期。 

综上，预计 2022 年甲醇价格整体承压，全年大概率呈现震荡偏弱走势，由于目前甲醇期价

随煤价回落较多，因此全年策略上以逢反弹抛空或者反套策略为主。对冲策略上，可在适当阶

段考虑多甲醇空动力煤，或多甲醇空 PP的策略。 

风险分析：煤价大幅反弹；能源危机；国内外经济超预期恢复。 
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