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内容提要 

从下游需求来看，甲醇最大下游甲醇制烯烃近年

来由于产能扩张较快，终端产品过剩等因素影响，利

润欠佳，今年多维持亏损状态，企业开工率明显下

降。同时，由于烯烃单体价格走低，部分外采甲醇制

烯烃企业切换原料，采用烯烃单体生产聚烯烃，对甲

醇需求造成进一步挤压。虽然近年来甲醇生产端产能

扩张速度不及甲醇制烯烃等下游，但受到原料端煤炭

等价格高企的影响，甲醇生产利润消失殆尽，近年亏

损幅度有所扩大，常通过阶段性检修来缓解自身压

力。中短期来看，成本高企和需求低迷的状态或难以

缓解，预计甲醇价格或将在上下游挤压下，延续偏弱

震荡格局。 
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1. 近期甲醇制烯烃开工率持续下降 

近期甲醇制烯烃开工率持续下降，甲醇需求被压缩。近几年甲醇以及甲醇制烯烃装置仍在

持续扩能，但烯烃单体和聚烯烃产能增速远超甲醇的增速。供应增多，进口烯烃单体价格重心

下移至 900 美元/吨下方，其对于甲醇替代作用愈发明显。外采甲醇到烯烃单体再到下游产品利

润远低于烯烃单体直接到下游产品的利润，部分外采 MTO 工厂选择适量采购烯烃单体，相应的

降低自身甲醇制烯烃装置开工负荷，外采 MTO 装置开工负荷持续下放，甲醇需求无疑被逐步压

缩。根据卓创资讯数据，截至 11 月 24 日当周，中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率为 76.76%，

环比上升 0.52%，同比上升 4.66%；中国外采甲醇制烯烃企业周度开工率为 56.8%，环比持平，

同比下降 7.33%。 

图表 1：中国煤（甲醇）制烯烃周度开工率（%） 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 
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图表 2：中国外采甲醇制烯烃企业周度开工率（%） 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

2. 甲醇产业链利润从上游向下游转移 且分布不均 

甲醇产业链利润从上游向下游转移，但各下游各行业分布不均。从 2018-2022 年来看，甲

醇整体产业链利润由甲醇生产端向甲醇下游转移，但利润分布在甲醇各下游行情分布不均。

2018-2021年甲醇制烯烃的下游理论毛利润较大产品为 EO、丙烯腈、丁辛醇和 EVA，而乙二醇、

聚烯烃等产品年均毛利润持续保持负值。2022 年受到自身供需演变和新增产能集中释放，EO 和

丙烯腈年均毛利润显著下降。而从甲醇传统下游产品毛利润来看，受到高供应及低需求持续博

弈，供需矛盾深化等影响，往年的明星产 BDO、有机硅，2022 年两者毛利润显著下降，而醋酸

和 MTBE仍显的可圈可点，利润高于其它传统下游产品。 
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图表 3：2018-2021 年甲醇主要下游年度毛利润对比（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

3. 终端产品过剩 外采 MTO 工厂原料多元化 

终端产品过剩，外采甲醇制烯烃原料走向多元化，对甲醇需求产生拖累。由于前几年甲醇

制烯烃的下游衍生产品整体供需尚未达到过剩状态，利润丰厚。随着烯烃单体和聚烯烃供应增

速逐步大于需求增速，供需矛盾不断加深，卖方对于市场绝对话语权逐步下降，伴随着的便是

自身利润的持续萎缩。从甲醇制烯烃的利润情况可以看到这一变化。此外甲醇制烯烃装置的配

套情况也值得关注。近几年沿海少数 MTO 装置配套丙烷脱氢、乙烷裂解以及大炼化装置持续投

产，极大程度上解决了单一原料存在价格波动风险出现难以管控的问题，加上近来乙烯单体价

格持续下探，沿海部分甲醇制烯烃装置综合评估甲醇、烯烃单体的近远月价格，灵活选择低吸

高抛、卖近买远和卖近卖远的安全操作策略，最大程度上优化原料成本，保证原料供应多元化，

不仅提升了盈利，还提高了自身抵抗风险的能力。 
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图表 4：甲醇制烯烃盘面利润（元/吨） 

 

数据来源：WIND, 兴证期货研发部 

图表 5：丙烯单体价格（美元/吨） 

 

数据来源：WIND, 兴证期货研发部 

 

4. 甲醇维持偏弱震荡 

甲醇面对上游原料成本高企，下游需求扩张过快整体低迷的局面，生产利润被挤压，价格

或将维持偏弱震荡。通过对比甲醇和甲醇制烯烃及主要下游产品烯烃单体和聚烯烃近五年的产

能年复合增长率，发现甲醇产能增长速度明显低于甲醇制烯烃、烯烃单体及聚烯烃产品。虽然

如此，但甲醇近年来的生产利润明显走低至亏损，且幅度进一步扩大。主要原因仍是全球“双
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碳”目标和全球能源性产品持续上涨，导致的化工煤炭价格近两年持续上涨，可以说甲醇全产

业链的利润更多聚集在煤炭端，而不在甲醇产业链本身。西北、河南和华东等地煤制甲醇生产

企业“苦不堪言”，阶段性通过减产来缓解自身成本压力。而甲醇制烯烃及主要下游产品，近年

来因为产能扩张较快，需求一般等原因，利润下降也非常明显，今年也较长时间处于亏损状态，

因而今年开工情况也整体较差。 

图表 6：2017-2021 年甲醇、烯烃单体以及聚烯烃复合增长率对比 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

图表 7：中国煤制甲醇日度税后装置毛利（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

综上，从下游需求来看，甲醇最大下游甲醇制烯烃近年来由于产能扩张较快，终端产品过

剩等因素影响，利润欠佳，今年多维持亏损状态，企业开工率明显下降。同时，由于烯烃单体价

格走低，部分外采甲醇制烯烃企业切换原料，采用烯烃单体生产聚烯烃，对甲醇需求造成进一

步挤压。虽然近年来甲醇生产端产能扩张速度不及甲醇制烯烃等下游，但受到原料端煤炭等价

格高企的影响，甲醇生产利润消失殆尽，近年亏损幅度有所扩大，常通过阶段性检修来缓解自

身压力。短期来看，成本高企和需求低迷的状态难以缓解，预计甲醇价格或将延续偏弱震荡格

局。 
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