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价格及产业利润回顾01



三季度甲醇价格整体止跌回升
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资料来源：一德能化事业部

➢ 三季度，煤炭进入迎峰度夏旺季价格止跌反弹，甲醇煤制成本不断上移，甲醇进口成本也不断增加，此外原油价格持续上涨带动

烯烃、MTBE、醋酸、制氢等需求提升，国内宏观政策利好也提振市场氛围，甲醇价格延续了3个月的反弹。



三季度国际甲醇价格同步回升
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➢ 国际方面，三季度受天然气价格上涨及中国需求带动，价格再度回升。



01基差平水以上，1-5月差逢低正套

资料来源：一德能化事业部

➢ 基差方面，01合约基差5月底见顶回落，7月底触底回升，目前基差再度走强至期现平水上方。

➢ 月差方面，1-5月差整体偏强运行，季节性上看历年四季度甲醇市场将面临国内外限气减供和下游燃料需求旺季支撑，加之目前烯烃开工恢

复高位水平，供需格局向好，因此整体维持逢低正套的观点。
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煤制成本显著走强，气头成本稳定，进口成本显著上升

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

20
22
-0
1-
04

20
22
-0
2-
04

20
22
-0
3-
04

20
22
-0
4-
04

20
22
-0
5-
04

20
22
-0
6-
04

20
22
-0
7-
04

20
22
-0
8-
04

20
22
-0
9-
04

20
22
-1
0-
04

20
22
-1
1-
04

20
22
-1
2-
04

20
23
-0
1-
04

20
23
-0
2-
04

20
23
-0
3-
04

20
23
-0
4-
04

20
23
-0
5-
04

20
23
-0
6-
04

20
23
-0
7-
04

20
23
-0
8-
04

20
23
-0
9-
04

20
23
-1
0-
04

西南天然气甲醇成本及利润

西南甲醇利润（右） 西南甲醇成本 西南甲醇价格

资料来源：一德能化事业部

➢ 煤制成本，三季度电厂日耗上升，煤炭价格止跌回升，9月份煤矿安全事故频发，安监力度大增限制产量释放，加

之化工等非电需求进一步走强，煤炭价格再度显著走强；气头成本，西南气头甲醇成本整体稳定，目前气头成本与

煤制成本大体相当；进口成本，三季度受海外天然气涨价及人民币汇率下行等因素影响，导致输入性通胀现象出现，

进口成本显著回升。
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陕西煤制甲醇成本及利润

陕西利润 陕西成本 陕西价格
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煤制利润先高后低，气头利润冲高略回落，进口利润稳中下
降
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西南气头成本
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资料来源：一德能化事业部

➢ 利润方面，三季度内地煤制甲醇利润先高后低，国庆节后局部地区开始出现亏损，目前整体再度回到历史偏低水平；气头

利润主要跟随西南甲醇现货价格波动，三季度小幅冲高回落，目前利润处于历史中等水平；进口利润三季度整体稳中下降，

9月中旬后维持小幅亏损，目前总体处于历史中下水平。



三季度内地运费震荡回升，国庆节后出现回落
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达旗-东营运费
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榆林-东营运费
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资料来源：一德能化事业部

➢ 运费方面，2023年内地运费从年初高位迅速回落，于5月份阶段性见底，后整体震荡回升，国庆节后随着运力回归，

内地运费出现回落，目前整体处于历史中下水平，主要是今年内地工厂库存持续保持低位，外运需求较往年偏低。



-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2
0
2
2
-0
1
-0
3

2
0
2
2
-0
2
-0
3

2
0
2
2
-0
3
-0
3

2
0
2
2
-0
4
-0
3

2
0
2
2
-0
5
-0
3

2
0
2
2
-0
6
-0
3

2
0
2
2
-0
7
-0
3

2
0
2
2
-0
8
-0
3

2
0
2
2
-0
9
-0
3

2
0
2
2
-1
0
-0
3

2
0
2
2
-1
1
-0
3

2
0
2
2
-1
2
-0
3

2
0
2
3
-0
1
-0
3

2
0
2
3
-0
2
-0
3

2
0
2
3
-0
3
-0
3

2
0
2
3
-0
4
-0
3

2
0
2
3
-0
5
-0
3

2
0
2
3
-0
6
-0
3

2
0
2
3
-0
7
-0
3

2
0
2
3
-0
8
-0
3

2
0
2
3
-0
9
-0
3

2
0
2
3
-1
0
-0
3

区域价差

华东-鲁南 华东-河南 华东-河北 华东-陕西 华东-内蒙 华东-西南

三季度内贸窗口局部打开，转口贸易先关后开
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东南亚-中国转口利润

东南亚-中国价差（右） 东南亚 中国

资料来源：一德能化事业部

➢ 国内贸易，三季度，烯烃需求逐渐回归，沿海价格快速回升，沿海-内地区域价差止跌回升，个别时段区域套利窗口开始

打开。

➢ 转口贸易方面，三季度，区域价差先跌后涨，转口贸易窗口一度关闭，直至9月中下旬后再度打开。



三季度烯烃利润再度下降，传统利润总体稳中向好
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西北烯烃利润
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甲醛利润

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

01
-0
1

01
-1
5

01
-2
9

02
-1
2

02
-2
6

03
-1
2

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
3

05
-0
7

05
-2
1

06
-0
4

06
-1
8

07
-0
2

07
-1
6

07
-3
0

08
-1
3

08
-2
7

09
-1
0

09
-2
4

10
-0
8

10
-2
2

11
-0
5

11
-1
9

12
-0
3

12
-1
7

12
-3
1

二甲醚利润

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

0
1
-0
1

0
1
-1
5

0
1
-2
9

0
2
-1
2

0
2
-2
6

0
3
-1
2

0
3
-2
6

0
4
-0
9

0
4
-2
3

0
5
-0
7

0
5
-2
1

0
6
-0
4

0
6
-1
8

0
7
-0
2

0
7
-1
6

0
7
-3
0

0
8
-1
3

0
8
-2
7

0
9
-1
0

0
9
-2
4

1
0
-0
8

1
0
-2
2

1
1
-0
5

1
1
-1
9

1
2
-0
3

1
2
-1
7

1
2
-3
1

醋酸利润

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

01
-0
1

01
-1
5

01
-2
9

02
-1
2

02
-2
6

03
-1
2

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
3

05
-0
7

05
-2
1

06
-0
4

06
-1
8

07
-0
2

07
-1
6

07
-3
0

08
-1
3

08
-2
7

09
-1
0

09
-2
4

10
-0
8

10
-2
2

11
-0
5

11
-1
9

12
-0
3

12
-1
7

12
-3
1

MTBE利润

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

资料来源：一德能化事业部

➢ 烯烃利润方面，三季度随着甲醇价格上涨烯烃利润再度下降，但降幅相对有限，近几年沿海地区丙烷脱氢、乙烷裂解以及大炼化装置持续投

产，烯烃单体来源趋于多元化，因此后期烯烃生产企业更多的可能是会根据利润情况在各种工艺间切换运行。

➢ 传统下游方面，甲醛受地产行业低迷影响，三季度利润延续弱势运行；二甲醚受液化气价格上涨带动，三季度利润显著走强；醋酸利润三季

度整体震荡上行，但国庆后出货压力较大，利润显著回落，但绝对值仍较高，目前处于历史中上水平；MTBE受调油需求带动，行业盈利水平

较高，尽管三季度较二季度利润出现显著回落，但整体仍处于力量是偏高水平。



基本面分析02



➢ 三季度，随着检修装置持续重启，甲醇国内开工及产量迅速回升，目前已恢复至历史高位水平。

➢ 展望2023年四季度，预计甲醇国内开工及产量将有所回落，一方面秋季检修、冬季限气和环保安检等因素将限制甲醇开工

及产量，另一方面进入四季度后国内甲醇利润显著恶化，后期部分装置或因亏损而出现减产。

三季度甲醇开工及产量升至历史高位

55%

60%

65%

70%

75%

80%

01
-0
1

01
-1
5

01
-2
9

02
-1
2

02
-2
6

03
-1
2

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
3

05
-0
7

05
-2
1

06
-0
4

06
-1
8

07
-0
2

07
-1
6

07
-3
0

08
-1
3

08
-2
7

09
-1
0

09
-2
4

10
-0
8

10
-2
2

11
-0
5

11
-1
9

12
-0
3

12
-1
7

12
-3
1

国内开工率

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

90

100

110

120

130

140

150

160

01
-0
1

01
-1
5

01
-2
9

02
-1
2

02
-2
6

03
-1
2

03
-2
6

04
-0
9

04
-2
3

05
-0
7

05
-2
1

06
-0
4

06
-1
8

07
-0
2

07
-1
6

07
-3
0

08
-1
3

08
-2
7

09
-1
0

09
-2
4

10
-0
8

10
-2
2

11
-0
5

11
-1
9

12
-0
3

12
-1
7

12
-3
1

甲醇周度产量估算

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0

100

200

300

400

500

600

700

800

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

甲醇月度国产

2021年 2022年 2023年E

3.5%

6.2%

3.5%

1.6%

6.2%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E

甲醇产量产能

甲醇产量 甲醇产能 产能增速

资料来源：一德能化事业部



四季度预计产能继续增加

➢ 2023年，国内甲醇预计新增产能615万吨，

前三季度已投产装置合计产能445万吨，

其中三季度投产装置为内蒙沪蒙40万吨、

山西梗阳30万吨两套焦炉气甲醇及斯尔

邦10万吨CO2加氢制甲醇装置；四季度，

预计仍有内蒙广聚、华鲁荆州、河南延

化等装置计划投产，预计总产能为170万

吨。

资料来源：一德能化事业部

厂家 片区 省市 产能 原料 投产时间 其他配套

山西蔺鑫焦化 华北 山西临汾安泽 20 焦炉气 2023.1.7投产 联产6万吨合成氨

内蒙瑞志一期 西北 乌兰察布 18 矿热炉尾气 2023.3.25投产

宝丰三期 西北 宁夏灵武宁东 240 煤 2023.3.28投产 配套100万吨烯烃四季度投产

内蒙古东日 西北 内蒙鄂托克旗 45 焦炉气 2023.5.9投产

锦州丰安 东北 辽宁锦州 12 焦炉气 2023年5月初投产

龙兴泰 华东 江苏徐州邳州 30 焦炉气 2023.6.4投产
联产10万吨合成氨，配套甲醛胶黏

剂

内蒙古沪蒙能
源

西北 内蒙阿拉善 40 焦炉气 2023.7.18投产

梗阳新能源 华北 山西太原清徐 30 焦炉气 2023年8月投产
联产9.35万吨液氨，12500Nm3/h
合成天然气（SNG）以及部分LNG

江苏斯尔邦 华东 江苏连云港 10 CO2加氢 2023年9.25投产

内蒙古广聚新
材料

西北 内蒙古乌海 60 焦炉气 计划2023年10月底投产

华鲁恒升荆州 华中 湖北荆州 80 煤 计划2023年四季度投产

河南延化 华中 河南省延津县 30 煤 计划2023年四季度投产 联产30万吨合成氨和52万吨尿素

2023年总计 615
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三季度进口继续增加
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甲醇进口量

➢ 2023年1-8月，我国甲醇进口总量为923.33万吨，显著高于去年同期的831.52万吨，累计同比增加11.04%。

➢ 三季度全球甲醇装置多数稳定，CFR中国价格高于欧美价格，外围相比往年增加了对中国的供货量，5-9月份单月进口均在

130万吨上下。

➢ 展望2023年四季度，受伊朗限气减产、极端天气阻碍物流等因素影响，预估甲醇进口量将环比下降。

资料来源：一德能化事业部



➢ 2023年，预计海外甲醇新增产能510万吨，其中伊朗有两套165万吨装置，美国一套180万吨装置，伊朗

Arian听闻3月已点火，10月计划装船，其他两套投产时间目前仍不确定，不排除投产推迟到明年。

关注伊朗新产能进度

生产商名称 区域 地区 产能 投产时间

伊朗Di Polymer Arian 中东 阿萨鲁耶 165 听闻2023年10月有装船计划

伊朗Ven-Iran/Apadana 中东 阿萨鲁耶 165 计划2023年四季度投产

美国Methanex Geismar3# 北美 路易斯安那州盖斯马尔 180 计划2023年四季度投产

2023年总计 510



三季度下游综合开工上升至历史最高
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资料来源：一德能化事业部

➢ 2023年前三季度，甲醇下游综合开工先抑后扬，进入三季度后开工持续回升，目前已达历史最高水平。其中，MTO开工三季度显著恢复，斯

尔邦、浙江兴兴重启，宝丰三期MTO投产，内地多套一体化装置完成年度检修重启，目前烯烃开工也上升至历史最高水平。

➢ 传统下游方面，MTBE、醋酸目前开工均处于历史高位水平，甲醛三季度开工也高于往年同期水平，二甲醚开工今年则持续处于历史低位水平。

➢ 总体来看，三季度甲醇下游开工上升，主要是受国际油价持续高位及国内宏观经济回暖等因素影响，四季度预计需求整体仍能维持高位水平。



➢ 2023年，国内甲醇制烯烃新增产能仅有宁夏宝丰三期100万吨MTO，已于8月底投产，目前整体稳定运行。

宝丰三期烯烃稳定运行

企业名称 片区 地区 核心技术 烯烃产能 投产时间

宝丰三期 西北 宁夏宁东 MTO 100 2023年8月底投产

2023合计 100

资料来源：一德能化事业部



三季度沿海库存持续回升，内地库存维持低位
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➢ 2023年三季度，甲醇沿海库
存继续回升，内地工厂库存
则维持低位水平。

➢ 沿海方面，主要受进口大幅
增加影响，沿海库存4月中
旬起持续上升，9月下旬达
到阶段性高点，国庆节后出
现显著回落，目前库存仍处
于历史中上水平。

➢ 内地方面，春节后内地工厂
库存高位回落较快，3月底
达到低位水平后维持震荡运
行，国庆节前工厂主动排库
达阶段性低位，节后库存假
期积累显著走高，目前处于
历史中等水平。

资料来源：一德能化事业部
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预估2023年四季度，内外供给高位回落，需求稳中有升，
总库存持续去化，甲醇市场基本面整体继续向好

期初库存 产量 进口量 供给 消费量 出口量 需求 平衡缺口 期末库存 库消比 总产量同比 总进口同比 总消费同比 总供给 总需求 供需缺口 总供给同比 总需求同比

2022-01 115.82 607.07 95.40 702.48 695.37 1.42 696.79 5.69 121.51 17.47% 6.32% 11.76% 4.61% 702.48 696.79 5.69 7.03% 4.25%

2022-02 121.51 542.75 67.45 610.20 601.19 1.23 602.43 7.77 129.28 21.50% 3.06% -1.11% 2.08% 1312.67 1299.21 13.46 2.52% 1.95%

2022-03 129.28 614.03 96.74 710.77 714.44 1.81 716.25 -5.48 123.80 17.33% 3.09% -0.73% 1.35% 2023.44 2015.46 7.98 2.58% 1.03%

2022-04 123.80 580.68 114.16 694.84 688.34 0.88 689.22 5.62 129.42 18.80% 2.48% 3.13% 0.71% 2718.28 2704.68 13.60 2.57% 0.22%

2022-05 129.42 607.45 119.92 727.37 705.66 2.64 708.30 19.07 148.49 21.04% 1.87% 4.77% 0.64% 3445.65 3412.98 32.67 2.28% 0.21%

2022-06 148.49 601.40 107.04 708.44 691.03 2.01 693.03 15.41 163.90 23.72% 2.40% 2.95% 1.09% 4154.10 4106.02 48.08 2.48% 0.76%

2022-07 163.90 579.95 125.18 705.14 697.96 2.37 700.33 4.81 168.71 24.17% 2.26% 8.01% 1.61% 4859.23 4806.34 52.89 3.08% 1.32%

2022-08 168.71 549.23 105.62 654.85 670.11 0.05 670.15 -15.30 153.41 22.89% 1.31% 7.42% 1.48% 5514.08 5476.49 37.59 2.19% 1.18%

2022-09 153.41 562.11 98.42 660.54 689.57 3.17 692.75 -32.21 121.20 17.58% 1.83% 7.92% 2.62% 6174.62 6169.24 5.38 2.71% 2.29%

2022-10 121.20 619.12 102.15 721.27 723.91 1.29 725.20 -3.93 117.27 16.20% 2.97% 8.99% 3.97% 6895.89 6894.44 1.45 3.83% 3.64%

2022-11 117.27 582.39 90.46 672.85 665.11 0.40 665.51 7.34 124.61 18.74% 3.61% 6.68% 3.92% 7568.74 7559.95 8.79 4.05% 3.62%

2022-12 124.61 609.57 96.74 706.31 703.98 0.02 704.00 2.31 126.92 18.03% 3.81% 8.89% 4.22% 8275.05 8263.95 11.10 4.53% 3.92%

2023-01 126.92 590.87 90.00 680.88 661.68 0.05 661.73 19.15 146.07 22.08% 3.28% 7.74% 3.49% 680.88 661.73 19.15 -3.07% -5.03%

2023-02 146.07 533.44 102.03 635.47 660.29 0.85 661.14 -25.67 120.40 18.23% 2.94% 10.03% 3.90% 1316.35 1322.87 -6.52 0.28% 1.82%

2023-03 120.40 608.65 113.33 721.98 722.07 0.55 722.63 -0.65 119.75 16.58% 2.66% 10.53% 3.70% 2038.32 2045.49 -7.17 0.74% 1.49%

2023-04 119.75 577.04 90.60 667.64 677.98 0.11 678.08 -10.44 109.31 16.12% 2.45% 8.15% 3.36% 2705.97 2723.58 -17.61 -0.45% 0.70%

2023-05 109.31 597.24 137.76 735.00 719.07 1.80 720.87 14.13 123.44 17.17% 2.20% 8.65% 3.27% 3440.97 3444.45 -3.48 -0.14% 0.92%

2023-06 123.44 572.67 136.37 709.04 691.19 2.96 694.15 14.89 138.33 20.01% 1.79% 9.82% 3.08% 4150.01 4138.60 11.41 -0.10% 0.79%

2023-07 138.33 586.79 125.04 711.82 705.60 0.34 705.94 5.88 144.21 20.44% 1.76% 9.14% 2.97% 4861.84 4844.55 17.29 0.05% 0.79%

2023-08 144.21 639.10 128.19 767.29 757.98 0.56 758.54 8.75 152.96 20.18% 2.46% 9.80% 3.48% 5629.13 5603.09 26.04 2.09% 2.31%

2023-09 152.96 647.48 130.56 778.05 769.48 1.29 770.77 7.28 160.24 20.82% 3.05% 10.90% 3.88% 6407.17 6373.85 33.32 3.77% 3.32%

2023-10 160.24 676.82 117.83 794.64 800.56 0.73 801.29 -6.65 153.59 19.19% 3.36% 11.11% 4.21% 7201.82 7175.15 26.67 4.44% 4.07%

2023-11 153.59 642.54 114.54 757.08 771.70 0.86 772.56 -15.48 138.11 17.90% 3.67% 11.74% 4.72% 7958.89 7947.71 11.19 5.15% 5.13%

2023-12 138.11 662.50 108.41 770.91 786.28 0.96 787.24 -16.33 121.78 15.49% 3.89% 11.75% 5.02% 8729.80 8734.95 -5.14 5.50% 5.70%

资料来源：一德能化事业部



➢ 国产方面，目前甲醇开工及产量已处于历史高位水平，后期进一步上升至难度较大，预计四季度大概率将出现一定回落，关

注秋季检修、冬季限气和环保安检等因素，以及国内甲醇利润恶化情况。

➢ 进口方面，预计四季度甲醇进口量低于三季度水平，关注伊朗冬季限气保民用以及沿海极端天气对物流及港口作业影响。

➢ 需求方面，预计四季度甲醇需求稳中有升，烯烃开工已达到历史最高水平，预计油煤比将持续偏高，煤化工甲醇经济性好于

油化工产品，MTO工艺较外采或裂解单体工艺存比较优势，此外四季度甲醇燃料存冬季供暖需求。

➢ 宏观方面，市场预计美联储11月或再加息1次，然后可能结束本轮加息周期，对大宗商品而言是利空出尽，但也不排除出现

需求预期大幅下行的风险而导致大宗商品再次转弱，比如说爆发了区域性乃至全球金融危机等。

➢ 成本方面，OPEC+联合减产原油价格支撑较强，尽管四季度初油价短时回调，但巴以战争再起导致原油及避险资产再度上涨；

澳大利亚工人罢工及四季度北半球冬季用气旺季将继续支撑国际气价；10月煤矿、大秦线安检结束，国家保供政策落实，煤

炭供给将较快恢复，但电厂原料煤库存偏高备煤空间有限，四季度初煤炭供增需减，价格或存在下降可能，直至进入冬季用

电及取暖需求旺季，煤价将再次回升。

➢ 策略方面，尽管四季度初甲醇受宏观及成本预期影响价格重心回落，但预计下行空间有限，后期甲醇供减需增、库存去化、

成本支撑预期较大，单边仍可关注逢低买入机会，月差方面关注MA1-5逢低正套机会。

总结&展望
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