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◎投资要点：

春检情况。从往年的开工率来看（2020年疫情影响，暂不计入），

3月开始春检逐步兑现，开工率下调（从最高到最低）约 6%-10%左右，

检修涉及项目多集中在 3月中下、4月份；2月、5月及 6月暂时涉及不

多。4、5月检修量达到峰值之后产量开始回归。5月中下开工迅速恢复，

到 6月恢复至峰值。3月检修涉及产能 700多万吨，因内蒙能耗影响降

负荷以及提前检修涉及产能 490万吨。

内蒙能耗双控或造成供应缺口。目前内蒙能耗双控影响装置总计

8套，分别是内蒙古新奥、内蒙古荣信、久泰、种田合创、西北能源以

及内蒙古包钢、巴彦淖尔、易高等，总计 810万吨装置。受此影响不同

程度降低负荷。实际影响产量三月的检修量增多 10万吨左右。加上后

期三套装置，总计 1198万吨装置受到影响，按降幅 15%计算，每个月

大约影响量在 15万吨左右。

下游需求较好。当前下游利润较好，生产维持高负荷，下游加权

开工率 78%左右，高于往年同期水平（60%-75%）。

总结。由于春检落实，内蒙能耗双控影响，甲醇装置多降负荷，

供应缩量明显。且进口依然维持较低。同时下游利润尚可，生产维持较

高的负荷。供需结构有明显的转变，现实端内地偏强，港口需跟进进口

情况。而预期上，内蒙能耗双控如持续，每月 15 万吨缩量，供应端矛

盾或将有效解决。甲醇基本面存在改善预期。甲醇或将打开上升通道。
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1.甲醇春检回顾

1.1.春检情况与往年对比分析

甲醇生产装置设备在运行一段时间后，为解决生产过程中存在的安全、环保等问题，

对生产设备进行修理和维护。按照催化剂使用寿命周期，或根据自身装置特点，确定检修

周期和时间。而设备在经理过一个冬天的严寒。冰冻等恶劣气候条件下运行后，设备零件

容易出现损坏等不良现象，所以春季来临，是装置集中检修的时候，一般集中在 3-5 月。

从往年的开工率来看（2020 年疫情影响，暂不计入），3月开始春检逐步兑现，开工率

下调（从最高到最低）约 6%-10%左右，检修涉及项目多集中在 3 月中下、4 月份；2 月、5

月及 6 月暂时涉及不多。4、5 月检修量达到峰值之后产量开始回归。5 月中下开工迅速恢

复，到 6 月恢复至峰值。

内蒙地区作为甲醇主产区，据金联创统计，该地涉及产能达 1775 万吨，占全国总产

能 18.81%，占西北总产能 34%。援引金联创资讯“据金联创粗略统计，2-6月份甲醇存在

检修预期项目涉及产能达 2000 万吨，其中该部分体量中部分项目具体检修时间仍需进一

步跟进。从分布时间来看，检修涉及项目多集中在 3月中下、4月份；2月、5月及 6月

暂时涉及不多。值得一提的是，历年 3-5 月份为甲醇春检周期，而 2020年因疫情影响，

年内甲醇春检周期特点被打乱，如：因运力不畅影响，2月甲醇装置降负/停车尤为明显，

4、5及 6月涉及检修产能亦相对集中。就 2018、2019 年同期对比来看，3、4月份涉及

检修产能均突破 1100万吨，5月份略减“。

图表 1全国甲醇开工季节性 图表 2 西北甲醇开工季节性

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

1.2.春检放量，3月检修超预期

检修逐渐兑现，内蒙古新奥二期 60万吨/年装置计划 3月上旬开始进行 22-25天左右

检修、内蒙古东华 60万吨/年装置计划 3月 18日开始检修 32天左右、内蒙古荣信 90+90
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万吨/年装置计划 3月底附近开始轮修 30天左右。总计 3月检修涉及产能 700多万吨，因

内蒙能耗影响降负荷以及提前检修涉及产能 490万吨。同时伴随西北西南天然气装置重启。

内蒙古博源 100万吨装置 3月初重启，大庆油田（10万吨/年）3月 6日重启、青海中浩

60万吨 3月 15日重启，以及泸天化（40万吨/年）咸阳石油化工（10万吨/年）均计划在

3月重启，重启产能总计 210万吨。

从三月检修图表中可以看出，由于内蒙能耗双控的影响，实际 3月检修部分装置有降

负荷或者提前，以及河南山东等地区装置短停。3月超预期的变动大约估计在 5-6万吨左

右。

从内内蒙地区价格来看，以内蒙北线甲醇价格为例，2月底最低跌到 1780元/吨之后

开始反弹，3月 1日价格上调至 1850元/吨，3月 8日价格继续上调至 2000元/吨，并在

甲醇期货和港口价格回落之后仍表现坚挺。

2.内蒙能耗双控影响产量继续下降

自 2021 年 2 月 19 日内蒙古自治区发展和改革委员会下达《关于开展全区高耗能项目

审批建设情况联合调查的预通知》，2020年，内蒙古新增能耗总量约为 8000 万吨，超过

国家给下达指标约 4000万吨，主要超的地区集中在鄂尔多斯、乌兰察布两市，“贡献”大约

3000万吨左右，剩下的是其它 10个盟市“贡献”的。，据悉内蒙古荣信、内蒙古新奥甲醇装

置开工率先分别降负 15%、20%。企业降负多数在 10%-20%，个别据 50%降产幅度来要求。

目前内蒙能耗双控影响装置总计 8套，分别是内蒙古新奥、内蒙古荣信、久泰、种田

合创、西北能源以及内蒙古包钢、巴彦淖尔、易高等，总计 810万吨装置。受此影响不同

程度降低负荷。实际影响产量三月的检修量增多 10万吨左右。包括久泰计划 4月检修现

提前到三月，新奥计划 3月底检修提前到 3月初。造成 3月开工率曲线下滑过快，检修多

集中在 3月。

图表 3 西北甲醇产能分布 图表 4 下内蒙双控三月影响量

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理
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而从能耗双控重点监控企业来看。涉及的内蒙甲醇企业有大唐多轮 168 万吨/年装置，

神华包头 180 万吨/年装置、鄂尔多斯国泰化工 40 万吨/年甲醇装置。如果将该三套装置计

入，总计 1198 万吨装置受到影响，按降幅 15%计算，每个月大约影响量在 15 万吨左右。

直接造成内地供应缺口。以及已经投产鄂能化 100 万吨/年甲醇装置，均有可能受影响降低

负荷或者推迟开工。甲醇供应量将进一步收缩。

此外内蒙能耗双控中声明：严格控制高耗能产业项目低水平重复建设，提高高耗能产

业准入标准，有效“遏制一批”高耗能项目上马；引导企业进行升级改造，对部分高耗能行

业产能实施等量或减量置换，“置换一批”过剩行业限制类企业（装备）产能；实施最严格

的节能审查制度，新建项目必须达到“两个先进”，即：工艺技术装备达到国内先进水平、

能源利用效率达到国家先进标准，而且要对拟建项目能耗投资、经济产出、税收、就业等

进行综合评价和竞争性排序，对能耗产出效益低的项目“缓建一批”。已审批项目在建或难

受影响，根据此规定，新建项目审批要求严格，2021 年起除国家布局的现代煤化工项目外，

内蒙古“十四五”原则上不再审批新的煤化工项目。在一定程度上限制甲醇产能增速。同时

加快高能耗废旧产能退出，

图表 5 能耗双控相关企业

图 6

资料来源：网络信息；东海期货研究所整理

据了解，能蒙能耗双控政策，主要是通过限制用电量来降低能耗，要求 2021年整体

用量了要少于 2020 年，从年度周期来看，用电量整体减少，2月提出双控政策之后，各

企业纷纷严格执行，由于用电限额一定，有可能会总成，生产供应阶段性的收缩。对甲醇

价格造成脉冲式上涨。

3.需求稳定，维持较好

供应端的缩量一方面表现在，内地供应的减产收缩。另一方面在于进口到港的减少。

进口的检修原因是，疫情之后需求复苏，外盘价格偏高，以及部分地区装置不稳定造成的，

全球供应紧张。而当前下游利润较好，生产维持高负荷，下游加权开工率 78%左右，高于

往年同期水平（60%-75%）。短期来看的话，春检助力下，上升驱动较强。中长期来看，

双控政策加速废旧产能退出，下游新装置投产或足以匹配上游产能投放增速。
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图表 6 甲醇港口库存 图表 7 下游加权开工率

资料来源：卓创；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

回顾历史在 2013年甲醇增速放缓“煤改气“导致供应紧缺，且外盘供应紧张，进口持

续下降，出口及 MTO下游投产导致严重供需错配，虽然宏观情况并不乐观，但甲醇仍然

走出了独立行情，创上市以来的新高。而今年，相似的是国产和进口的收缩，下游需求仍

有投产的相对乐观预期。如果出现短时间内地供需错配，或将迎来新一轮上涨行情。

图表 9 2013 年甲醇期货走势

资料来源：wind；东海期货研究所整理

4.总结

由于春检落实，内蒙能耗双控影响，甲醇装置多降负荷，供应缩量明显。且进口依然

维持较低。同时下游利润尚可，生产维持较高的负荷。供需结构有明显的转变，现实端内

地偏强，港口需跟进进口情况。而预期上，内蒙能耗双控如持续，每月 15万吨缩量，供

应端矛盾或将有效解决。甲醇基本面存在改善预期。甲醇或将打开上升通道。
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