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投资要点：

 产能增速放缓：甲醇产业进入产能低速增长期，2025年计划投产755万吨装置，其中宝丰

和中泰装置均有配套下游。除去一体化装置，甲醇产能增速不足1%。

 开工率、产量同比上涨：据隆众数据统计预估，2025年1-6月甲醇产量为5019万吨，同比

增加535万吨，增长12%。月均上涨近90万吨。

 进口下降明显：2025年1-5月中国甲醇累计进口量为336.94万吨，同比下跌19.43%。

 需求维持尚可：根据隆众数据显示1-5月甲醇表观消费量为4577万吨。待投装置增量大约

111万吨左右

 煤炭成本持续下移：煤价整体仍将承压运行。由于动力煤价格预期偏弱，煤制甲醇利润有

望持续保持在较高水平，进而导致甲醇的成本支撑减弱。

 结论： 2024年上半年甲醇市场呈现"弱现实与强预期"分化。1-5月价格下行但实际去库，

主因进口下滑抵消国内增产，叠加传统需求稳健及MTO阶段性提负。6月预期修正：地缘

冲突导致伊朗装置停车及"限船龄"引发流通货源紧张担忧，期货逆势拉涨。下半年重点关

注伊朗供应与需求边际变化。短期伊朗减产将支撑近月价格，但物流重构需要时间， "金

九银十"传统旺季与冬季燃料替代或提供支撑。预计市场呈区间震荡偏强格局，需警惕进

口回归与MTO负反馈风险。
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1.行情回顾

2025 年上半年甲醇价格走势呈现先跌后涨的宽幅震荡态势。走势大致可以分为三个阶

段。

图 1 甲醇期货主力合约连续价格走势

资料来源：东海期货研究所，同花顺

第一阶段 1 月到 4 月初，国产供应大幅提升和需求不佳共同作用下甲醇悲观预期导致价

格持续下跌。 24 年四季度甲醇上涨导致下游 MTO/MTP 装置利润被挤压亏损性停车，传统下

游正值节前淡季等导致需求收缩。 同时内地成本利润较高使得上游生产积极性提高，内地

天然气检修不及预期，1 月下提前重启，供增需减价格持续下跌。春节后，进口大幅下降和

需求恢复的预期中价格小幅反弹，但随着港口 MTO 装置停车，国产开工高位，去库不及预期

的压力下价格继续回落。3 月初 MTO 逐渐重启，下游检修装置恢复，供需出现阶段性边际改

善预期，价格突破两次突破 2月高点，最高为 3 月 10 日 2624 元/吨。3月 12 日，能化空头

集中补仓，甲醇本就受供应回归和利润压缩的情况下，深度下跌，跌掉近一个月的涨幅。4

月 3日甲醇 2505 合约最低 2381 元/吨。

第二阶段是清明后到 6月初，这一阶段由于“对等关税”影响需求悲观使得价格跌至

2200-2400元/吨区间震荡。4月主力合约换为 2509合约，清明节后关税事件发酵，市场避

险情绪下，甲醇 2509合约跳空低开，4月 9日价格最低 2130元/吨，也是上半年的最低点。

内地计划外检修增多，进口到港依然偏少，下游 MTO/MTP虽然开工有所下降，但补库力度

导致需求支撑尚可，传统下游当前维持较高水平，现货端供需尚可，压力主要来自国际甲醇

装置开工上行带来的进口增加的担忧。现实和预期博弈下，价格区间震荡相对平稳。

第三阶段伴随着 6 月以后，主要受多重因素影响下，进口有大幅缩量预期。6月因为江

苏“限船龄”影响下华东流通货源预计紧张，叠加下游需求未如预期走弱，2509合约 6月

4日之后价格重心逐步上移，6月 13日，伊以冲突升级，原油价格大幅拉升，能品种集体
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反弹。市场传闻伊朗甲醇装置受到影响大面积停产降负荷，进一步加剧了甲醇进口紧张局面。

甲醇 2509合约连续五个交易日大幅拉涨，突破层层阻力，直逼年初高点。地缘冲突缓和，

溢价回吐，甲醇重回震荡区间。

自此甲醇上半年行情基本面可以看出，1-4月去库下跌，在现实和预期出现明显分化的

时候，悲观的预期压制价格持续下行，当 4-6月现实和预期端逐渐缩小差距时，甲醇价格低

位震荡。而 6月后甲醇库存还在上涨，进口多事件交织下供应端缩量使得市场预期出现反转，

价格迅速拉涨。甲醇价格受预期行情逻辑指引更多。

2. 基本面情况

2.1.供应增速偏高

2.1.1.产能增速放缓

2015年到 2019年甲醇产能增速为 9.09%，平均增速较快。2020年以后产能增速明显

放缓。截至 2024年底隆众资讯统计甲醇全国产能总计 10286.5万吨，环比前一年增加 155

万吨，产能增速 1.53%。甲醇产业进入产能低速增长期，2025年计划投产 755万吨装置，

其中宝丰和中泰装置均有配套下游。除去一体化装置，甲醇产能增速不足 1%。

表 1 2024 年甲醇新增产能列表

企业名称 产能（万吨） 原料 计划投产时间

内蒙古宝丰 280 煤炭 2024 年 1 月（已投产）

内蒙古宝丰 280 煤炭 2025 年 4 月（已投产）

新疆中泰 100 煤炭 2025 年 5 月（已投产）

新疆利泽鸿庆 10 CO₂+绿氢制甲醇 2025 年 6 月（已投产）

中化学悦达 20 生物质气化制甲醇 2025 年底（预计）

上海电气 5 风电耦合生物质气化 2025 年 6 月底（首批投产）

赤峰新木园 60 生物质气化制甲醇 2025 年三季度

总计 755

资料来源：东海期货研究所，公开资料整理

2025年一季度暂无新增产能（一月宝丰投产装置严格意义上说是前一年底投放的产能），

4月宁夏宝丰三期 280万吨/年等新增产能正式投产，内蒙古新增 100万吨煤制甲醇项目于 5

月试车成功。新疆利泽鸿庆 10万吨/年 CO₂加氢制甲醇项目 6月投产，下半年新增产能计划

投放总计 85万吨。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 6 / 12 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

随着产能增速放缓，产能结构正在逐渐优化。煤制甲醇主导地位延续，配套 CCUS（如

赤峰新木园项目）和绿电制氢（如新疆利泽 CO₂加氢）项目占比提升，由于碳中和需求，新

增甲醇装置多数为生物质甲醇小产能装置，是化工领域脱碳的关键路径。2030年低碳甲醇

产能或超 30%。

2.1.2.开工率、产量同比上涨

据隆众数据统计预估，2025年 1-6月甲醇产量为 5019万吨，同比增加 535万吨，增

长 12%。月均上涨近 90万吨。

今年上半年甲醇产量 1-2月由于受到冬季天然气装置降负荷，春检影响和意外检修影响

产量偏低，3-4月春检不及预期产量呈修复态势，随着新装置的陆续落地和高利润驱使下长

期停车产能回归，甲醇 5-6月产量进一步增长。

上半年甲醇开工和产量受装置利润影响较多，煤炭价格中枢下移，煤制甲醇成本下降，

利润空间扩大，刺激企业维持高负荷生产。另一方面伊朗天然气供应紧张，导致甲醇进口下

降明显，国产高产量补充进口缺口。整体产量涨幅明显，国产供应充足。从往年季节性规律

来看，甲醇下半年产量显著高于上半年，今年新增产能投放集中在上半年，9-10月传统旺

季需求拉动供应增长，秋检分散且量少等等，下半年产量预计再创新高，5月周产量已达 200

万吨，下半年周产量预计在 200万吨以上，估计下半年总产量在 5250万吨以上。

图 2 甲醇装置月度开工率 图 3 甲醇产能及增速

资料来源：东海期货研究所，隆众 资料来源：东海期货研究所，隆众

2.1.3.进口同比大幅下降

根据海关数据显示：2018年-2023年我国甲醇进口整体上涨，平均增速达 10%以上。

2023年 1-12月中国甲醇累计进口量为 1455.30万吨，同比涨 19.36%，创历史新高。2024

年甲醇进口总计 1348.42万吨，环比下降 106.88万吨。24年开始伊朗天然气紧张导致出口

下滑，海运费上涨等原因导致甲醇进口大幅下滑。
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2025年进口继续下滑，2025年 1-5月中国甲醇累计进口量为 336.94万吨，同比下跌

19.43%。1-6月进口预估在 540万吨左右，同比下降 90万吨左右，跌幅 14%。月均进口量

90万吨左右，环比去年月均下降 14万吨。

去年下半年进口总量 718万吨，月均 119万吨，今年根据地缘冲突影响以及伊朗缺气

导致甲醇出口下降，下半年进口预估下调，国际装置因以伊冲突导致伊朗甲醇开工再次回落

到 1-3月的低位区间，对应的月均进口在 2-3月为 50万吨左右。保守估计下半年若月均 95

万吨进口量，下半年预计总计 570万吨甲醇进口。

图 4 国际甲醇开工率 图 5 甲醇月度进口量

资料来源：东海期货研究所，隆众 资料来源：东海期货研究所，隆众

2.1.4.供应增速近五年新高

2020年以来甲醇供应增速降至 5%-6%之间，2024年进口下降之后，国产甲醇补充下，

整体供应增速稳定，甚至略高于前四年。上半年国产和进口总供应量预估在 5559万吨，比

去年同期上涨 393万吨，增速 7.6%，处于近五年最高水平，下半年供应预估 5830万吨。

2.2.需求尚可

根据隆众数据显示 1-5月甲醇表观消费量为 4577万吨。根据公开资料整理，预估 2025

年整体下游增量预估在 734万吨，除去宝丰一体化装置增量在 268万吨。到 6月底为止，

非一体化需求增量 157万吨左右，根据隆众数据，整体库存下降 33万吨左右，1-6月甲醇

下游需求消耗量大约为 5592万吨。待投装置增量大约 111万吨左右（此处为这算时间和比

例大致估算）。

表 2 2024 年甲醇新增产能列表

企业名称 产能（万吨） 原料 计划投产时间

MTO 内蒙古宝丰 55PE+50PP 2025 年 1 月
MTO 内蒙古宝丰 55PE+50PP 2025 年 3 月

甲醛 四川永盈新材料有限公司 48 2025 年 3 月 14 日
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甲烷氯化物 山东永浩和泰 10 2025 年 5 月
BDO 美克五期 10 2025 年 2 月
BDO 四川永盈 18 2025 年 3 月
BDO 山东联盟 10 2025 年 3 月
BDO 华鲁恒升 12 2025 年 5 月
BDO 新疆曙光绿华 10 2025 年 4 月
BDO 乌海市广锦新材料 30 2025 年 10 月
BDO 内蒙古广聚新材料 12 2025 年 10 月

醋酸 建滔能源 80 2025 年 2 月

醋酸 谦信(荆门)新材料 60 2025 年 5 月

醋酸 上海华谊 80 2025 年 11 月

醋酸 新疆中和合众 100 2026 年

醋酸 广东盛元达科技有限公司 150 2026 年

醋酸 浙江石化(荣盛)100 100 下半年

醋酸 盛虹炼化 100 下半年
MTBE 滨华新材料 74.2 2025 年 1 月
MTBE 万华化学集团股份有限公司 10 2025 年 4 月
MTBE 河北凯意新材料科技有限公司 66 2025 年 6 月
MTBE 三江化工有限公司 65 预计 2025 年 6 月
MTBE 安徽中普石油能源有限公司 66 预计 2025 年 6 月底
MTBE 惠州宇新 55 2025 年 7 月底
MTBE 中石化南港 10 2025 年 7 月底
MTBE 中石油广西石化 9 预计 2025 年下半年
MTBE 金城石化集团有限公司 15 预计 2025 年
MTBE 安徽安庆石化 30 预计 2025 年
MTBE 中国石化天津分公司天津南港 13 预计 2025 年
MTBE 中国石化镇海炼化扩建乙烯项目 18 预计 2025 年
MTBE 大连蒙连石油化工有限公司 15 预计 2025 年
MTBE 富海石化 10 预计 2025 年

资料来源：隆众，金联创等东海期货研究所整理

下游 MTO/MTP上半年新增宝丰一体化装置，两套（55PE+50PP）分别于 1月和 3月

开始稳定运行，其他主要以来于醋酸、BDO、MTBE等需求拉动。

从月度开工情况来看，甲醇最大下游 MTO/MTP开工上半年均值在 86%左右，其中三

月开工最高，月均开工达到 89.4%，5月开工最低月均 83.7%。传统下游需求加权开工相对

稳定，整体需求情况维持尚可，6月中下因地缘政治问题甲醇价格冲高，下游利润亏损明显，

有停车风险，但随着以伊冲突局势缓和，甲醇价格的回落，下游利润环比已有一定修复，需

求波动风险降低。7-8月或是甲醇传统下游需求淡季，或是年度需求最低点，“金九银十”

传统下游旺季需求预计增长。从以往的需求规律来看，下半年的表观需求要明显高于上半年。
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如果以与上半年同样的需求增速（7%）估算，下半年需求量大概在 5645万吨左右（因当今

年市场预期悲观，投机需求较低，暂且以表观需求近似实际需求估算，仅作为参考）。

图 6 甲醇下游表观消费量 图 7 甲醇下游 MTO/MTP 月均开工率

资料来源：东海期货研究所、隆众 资料来源：东海期货研究所，隆众

2.3.下半年库存预计先跌后涨

上半年国际甲醇装置 1-3月开工偏低，进口下降导致港口库存从年初持续去库，4月国

际甲醇装置恢复至同比中性水平后，5月进口逐渐增加，5月底港口开始累库。内地库存春

节后达到最高点随之开始去库，到 4月国内甲醇装置开工提升，内地库存去库放缓，5月开

工高对应内地库存开始上涨。整体库存自春节后开始去库，到 5月底。6月才开始上涨。

图 8 甲醇港口库存 图 9 甲醇企业库存

资料来源：东海期货研究所、隆众 资料来源：东海期货研究所，隆众

当下内地甲醇装置偏高情况下，供应端缩量主要仍来自港口，预计 7-8月进口较少情况

下，库存成下降趋势。随着国际装置回升整体库存开始上涨。预计 11月达到库存高峰，随

后在年底国内外限气影响下，库存压力有所缓解。
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2.4.煤制甲醇成本预计走弱

2025年上半年动力煤价格受高供应，弱需求，库存压力较大等影响先跌后稳。年初至

5月，动力煤价格延续 2024年 11月以来的下跌趋势，据同花顺数据显示，内蒙古 5500大

卡坑口煤从年初 625元/吨左右，震荡下行，5月中最低 465元/吨，进入 6月，煤价跌幅趋

缓，部分区域因供应收缩和补库需求出现小幅反弹。

从利润水平来看，今年上半年煤制甲醇生产利润同比处于高位。具体来看，2月底至 5

月底期间，煤制甲醇利润持续维持在成本线以上。以内蒙古地区为例，当地煤制甲醇理论利

润最高达到 300元/吨，显著高于去年同期水平。这种持续的高利润状态产生了两个重要影

响：一是刺激上游企业提升装置开工率，增加市场供应；另外则使得甲醇价格波动空间扩大，

特别是增强了价格下行的弹性。

2024年下半年，动力煤市场预计维持供应宽松格局。尽管 6-8月迎峰度夏阶段需求季

节性回升可能带动煤价小幅反弹，但在高库存压制下，上涨空间有限。中长期来看，在供应

充足而需求疲弱的背景下，煤价整体仍将承压运行。由于动力煤价格预期偏弱，煤制甲醇利

润有望持续保持在较高水平，进而导致甲醇的成本支撑减弱。在利润驱动下，国内甲醇装置

开工率或维持高位，国产供应趋于宽松，进一步强化市场供需平衡偏松的预期。

图 10 内蒙古乌海 5500 大卡动力煤价格走势 图 11 煤制甲醇成本利润

资料来源：东海期货研究所，同花顺 资料来源：东海期货研究所，同花顺

3.总结

上半年甲醇市场呈现"弱现实与强预期"的显著分化。尽管 1-5月价格持续下行，但实际

供需格局却呈现去库特征，核心驱动在于：进口量同比下滑，抵消了国内新增产能和装置增

产压力；传统下游开工率维持高位，MTO装置阶段性提负形成支撑。然而，主导盘面下跌

的核心逻辑源于供应回归的悲观预期——市场普遍担忧伊朗回归进口增加带来的累库压力。

这一预期在 6月发生实质性修正：“限船龄”影响港口流通货源紧张，以伊冲突爆发伊朗装
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置大面积停车，尽管港口库存短期累积，但在预期差修复与金融属性强化的共同作用下，期

货价格逆势拉涨，反映出市场对远期供需矛盾的重新定价。

下半年行情将围绕伊朗供应波动与需求边际变化展开，短期内伊朗装置因原料短缺或地

缘冲突减产，将收紧中国现货市场，支撑近月价格。若装置持续低负荷，将重塑全球贸易流，

但物流重构（伊朗→中国船运周期约 3周）可能延缓冲击时点。当前华东 MTO工厂理论盈

亏平衡对应甲醇价格约 2600-2700元/吨，若价格突破该区间可能触发工艺切换或停产，限

制甲醇上行空间。传统需求“金九银十”旺季与冬季燃料需求替代或提供边际驱动。价格呈

区间震荡偏强格局，阶段性冲高需警惕进口回归与 MTO负反馈。
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