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行业走势图 

地缘冲突背景下的甲醇-醋酸产业链近况更新 
 

甲醇：地缘冲突扰动供给，库存降至历史低位，价格创 2021 年以来新高 

2026 年下半年以来甲醇快速上行：2026 年 10 月 10 日市场均价收于 

3955 元/吨，较 2026 年初上涨 105.8%、同比上涨 87.9%，处 2020 年以
来 99.6% 分位（仅次 2021 年能耗双控）；2026 年 8 月月均价 2526 元/
吨、9 月 3392 元/吨、10 月至今 3960 元/吨，加速上行。上涨由三重因
素驱动：其一，进口收缩——2026 年 1-8 月进口 557.8 万吨，2026 年 8 
月单月 80.5 万吨、同比下降 54.24%，伊朗归零；其二，库存低位——截
至 2026 年 10 月 9 日，行业库存 67.98 万吨、同比下降 64.45%，为 2020 
年以来最低；其三，下游旺季备货。供给端，2026 年在产产能 11232 万
吨，2026/2027 年拟新增 640、40 万吨，格局分散（CR10 33.7%）。需求
端，烯烃占比超六成（2025 年 61.37%），高价挤压 MTO 利润：第 40 周
（10 月 3 日-10 月 9 日）开工率 72.10%，低于 76.73% 的均值。盈利端，
第 40 周毛利润 1659.56 元/吨、环比上涨 21.05%，毛利率 42.62%，创 
2020 年以来新高；8 月以来甲醇上涨 70.3%、远超布伦特原油（+25.0%），
定价主导因素切换至供给端。 

醋酸：INEOS 停产催化欧洲供给收缩，出口高增，景气快速抬升 

2026 年 9 月 22 日，INEOS 宣布封存英国 Hull 基地三套乙酰基装置（醋
酸产能约 50 万吨/年），系欧洲最后的世界级乙酰基基地；公告称欧洲天然
气价格为美国 12 倍、中国煤基 8 倍系关停主因；2025 年 10 月 7 日已
宣布裁员 60 人，停产早有前兆。欧洲供给收缩有望重构醋酸贸易流向，
中国出口受益。价格端，2026 年 10 月 8 日醋酸均价 4688 元/吨，较 
2026 年初上涨 86.62%、同比上涨 94.6%、环比上涨 35.53%，处 2020 年
以来 82.8% 分位。出口端，2025 年醋酸出口 112.4 万吨，2026 年 1-8 月 
93.7 万吨、达全年 83.4%，印度占 58.1%。供给端，产能平台期（2020 年 945 
万吨→2025/2026 年 1561 万吨），2026/2027/2028 年拟新增 155、100、
130 万吨；需求端，PTA（占 21.29%）与醋酸乙烯（占 19.71%）为主要下
游。盈利端，2026 年第 39 周（9 月 26 日-10 月 2 日）毛利润 1385 元
/吨、毛利率 30.26%，较 6 月均值 160 元/吨显著修复，为 2020 年以来 
77.3% 分位。 

醋酸相关上市公司弹性测算 

以醋酸价差扩大 100 元/吨、满负荷、25% 所得税率测算：江苏索普醋酸权
益产能 120 万吨，增厚税后利润约 0.9 亿元，对应 2025 年归母净利润 
0.88 亿元弹性约 102.3%；华谊集团（置换已于 2026 年 8 月 31 日交割
并表，完成后权益产能 190.08 万吨）增厚税后利润约 1.43 亿元，弹性约 
25.7%；华鲁恒升、兖矿能源、荣盛石化、恒力石化弹性分别为 2.7%、1.1%、
4.5%、1.1%（恒力、荣盛自用为主）。 

风险提示：地缘缓和价格回落；需求不及预期；产能投放超预期；欧洲能
源价格波动；测算假设偏离。 
  
重点标的推荐 

股票  股票  收盘价 投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2026-10-23 评级  2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600426.SH 华鲁恒升 19.13 买入 1.56 1.47 1.92 1.97 12.26 13.01 9.96 9.71 

600623.SH 华谊集团 8.19 买入 0.26 0.54 0.64 0.72 31.50 15.17 12.80 11.38 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 甲醇：地缘冲突扰动供给，库存降至历史低位 

1.1. 价格复盘：甲醇价格创 2021 年以来新高 

2026 年下半年以来，甲醇价格快速上行。截至 10 月 10 日，甲醇市场均价收于 3955 元

/吨，较年初上涨 105.8%，同比上年上涨 87.9%。从 2020 年以来的长周期看，甲醇价格
曾于 2021 年 10 月 13 日（能耗双控期间）触及 4089 元/吨的区间高点，于 2020 年 8 

月 21 日触及 1376 元/吨的低点，当前价格处于 2020 年以来 99.6% 分位，仅次于 2021 

年能耗双控时期的水平。 

节奏上看，8 月甲醇月均价为 2526 元/吨，9 月升至 3392 元/吨（环比上涨 34.3%），10 

月至今均价进一步升至 3960 元/吨，上涨呈加速态势。我们认为，本轮上涨由地缘冲突

引发的进口收缩预期、国内库存低位与下游旺季备货共同驱动。 

图 1：甲醇市场均价（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

1.2. 甲醇与原油：同向而行，8 月起弹性分化 

2026 年以来，甲醇价格与国际原油价格走势大方向一致，成本联动特征明显：3 月伊朗
冲突爆发推高能源价格，布伦特原油期货结算价月均由 1 月的 64.8 美元/桶升至 3 月的 

99.6 美元/桶（上涨 53.7%），同期甲醇月均价由 1915 元/吨升至 2359 元/吨（上涨 23.2%）；

6-7 月局势缓和，两者同步回落。2026 年 1-7 月，甲醇与布伦特原油价格水平相关系数

为 0.82。 

8 月以来，两者同向而行但弹性显著分化：8 月初至 2026 年 10 月 10 日，甲醇市场均

价由 2322 元/吨涨至 3955 元/吨，涨幅 70.3%；同期布伦特原油由 83.8 美元/桶涨至 

104.7 美元/桶（2026 年 10 月 9 日），涨幅 25.0%，甲醇涨幅超出原油约 45 个百分点，
以 7 月末与 10 月 10 日两个时点计，甲醇/布伦特比价由约 26 倍升至约 38 倍。从微

观波动看，两者日度涨跌相关系数由 1-7 月的 0.32 降至 8 月以来的 0.08，短期波动已

基本脱钩。我们认为，成本抬升难以解释的部分主要来自供给端冲击——伊朗货源进口归

零、行业库存降至 2020 年以来最低，甲醇定价主导因素已由成本端切换至供给端。 
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图 2：甲醇市场均价与布伦特原油价格（元/吨，美元/桶） 

 
资料来源：百川盈孚，Wind，天风证券研究所 

1.3. 供给：产能增速放缓，行业格局分散 

据百川盈孚统计，我国甲醇产能由 2020 年的 9202 万吨增长至 2025 年的 11162 万吨，
2026 年在产产能 11232 万吨，近年增速明显放缓。规划口径下，2026 年新增产能约 640 

万吨、2027 年新增产能约 40 万吨，行业供给压力最大的阶段或已过去。 

图 3：甲醇年度产能（万吨）  图 4：甲醇月度产量与开工率（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

2026 年 9 月，我国甲醇产量 690.6 万吨，行业开工率 72.57%；1-9 月累计产量 6801 万

吨。 

从规划项目看，2026 年以后投产的项目以西北地区煤制甲醇为主，其中宁夏宝丰 280 万

吨、中煤陕西榆林 220 万吨为规模最大的两个项目。 

表 1：甲醇新增产能规划（2026 年起投产项目） 

企业  省份  类型  生产工艺 
产能（万

吨） 

预计投产
时间 

浙江石油化工有限公司 浙江省 新增产能 煤制甲醇 70 2026-03 
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中煤陕西榆林能源化工有限公司 陕西省 新增产能 煤制甲醇 220 2026-09 

宁夏宝丰能源集团股份有限公司 宁夏回族自治区 新增产能 煤制甲醇 280 2026-10 

河南心连心化学工业集团股份有限公
司 

河南省 新增产能 煤制甲醇 30 2026-11 

华锦阿美石油化工有限公司 辽宁省 新增产能 煤制甲醇 40 2026-12 

宁夏冠能新材料科技有限公司 宁夏回族自治区 新增产能 煤制甲醇 40 2027-01 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

我国甲醇生产企业数量众多、格局分散。据百川盈孚统计，行业现有 179 套主体装置，
CR5 为 23.1%、CR10 为 33.7%；产能居前的企业为内蒙古宝丰（840 万吨）与宝丰能源

（680 万吨），宝丰系合计 1520 万吨。 

表 2：甲醇产能前十企业（万吨） 

厂商简称 省份 产能（万吨） 有效产能（万吨） 

内蒙古宝丰 内蒙古自治区 840 840 

宝丰能源 宁夏回族自治区 680 680 

中天合创 内蒙古自治区 360 360 

延长中煤 陕西省 360 360 

中国其他(甲醇) 中国其他 353.5 353.5 

神华宁煤 宁夏回族自治区 352 352 

内蒙古久泰 内蒙古自治区 300 300 

广西华谊 广西自治区 180 180 

国能包头煤化 内蒙古自治区 180 180 

内蒙古荣信 内蒙古自治区 180 180 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

1.4. 需求：烯烃消费占比超六成 

2025 年甲醇下游消费结构中，烯烃占比 61.37%，甲醛占 13.23%，甲醇汽油占 7.54%，醋

酸占 7.45%，MTBE 占 5.42%，甲醇制烯烃仍是最主要的消费方向。 

图 5：2025 年甲醇下游消费结构（%）  图 6：甲醇主要下游产品月度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

以下游产品产量口径观察，2026 年以来烯烃月度产量由约 127 万吨回落至 108 万吨左
右，甲醛月度产量由约 182 万吨回落至 167 万吨左右，高甲醇价格对下游生产负荷形成

一定抑制。 

第 40 周甲醇制烯烃（MTO）开工率为 72.10%，低于 76.73% 的统计均值水平。甲醇价格
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快速上涨对 MTO 环节利润形成挤压，部分装置负荷有所下降。 

图 7：甲醇制烯烃（MTO）开工率（%）  图 8：甲醇表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

我国甲醇表观消费量由 2020 年的 6726 万吨增长至 2025 年的 10318 万吨，2025 年

同比增长 11.53%；2026 年 1-8 月表观消费量 6577 万吨，同比下降 1.48%；价格快速上
行期间下游负荷同步回落，甲醇制烯烃开工率自 7 月中旬的 74.46% 降至 9 月初的 

69.45%，烯烃月度产量自 4 月的 127.2 万吨降至 9 月的 108.3 万吨，高价对需求的抑

制有所显现。 

1.5. 进出口：进口大幅收缩，伊朗货源归零 

2025 年我国甲醇进口 1443 万吨。2026 年 1-8 月进口量 557.8 万吨，同比大幅收缩；

其中 8 月单月进口 80.5 万吨，同比下降 54.24%。 

图 9：甲醇月度进口量（万吨） 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，天风证券研究所 

从 2025 年进口国别看，沙特阿拉伯（328.9 万吨）、阿曼（301.7 万吨）、阿联酋（267.9 

万吨）位列前三，合计占比 62.5%；自伊朗进口 81.5 万吨、占比 5.7%。2026 年 1-8 月，

伊朗货源进口已降为零。 
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图 10：2025 年甲醇进口国别结构（万吨） 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，天风证券研究所 

据隆众资讯 2026 年 2 月统计（详见我们 2026 年 3 月 2 日发布的外发报告《伊朗冲
突，对中国甲醇市场影响数据分析》），伊朗甲醇产能 1739 万吨，占中东地区产能的 59.78%，

占国际（不含中国）产能的 22.86%；2025 年伊朗甲醇产量 970.34 万吨。伊朗共有 12 套

甲醇生产装置，地缘冲突对其装置运行与发运的影响是本轮国内进口收缩的核心变量。 

表 3：伊朗甲醇生产装置状态（截至 2026 年  2 月  28 日）  

企业名称 地址 产能（万吨） 装置运行动态（截至 2026 年 2月 28日） 

KPC 哈格岛（Kharg Island） 66 满负荷运行 

FPC 霍梅尼港（Bandar Mahshahr） 100 开工不满，正常运行 

ZPC 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 330 满负荷运行 

MARJAN 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 停车 

KAVEH Dayyer 230 停车 

BUSHEHR 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 高负荷运行 

KIMIYA 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 停车 

SABALAN 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 停车 

ARIAN（BCCO） 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 正常运行 

APADANA 阿萨鲁耶（Asaluyeh） 165 停车 

SHIRAZ Marvdasht 8 -- 

ARTA Ardabil-Namin 15 -- 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

1.6. 库存：行业库存降至 2020 年以来最低 

截至 10 月 9 日，甲醇行业库存 67.98 万吨，同比下降 64.45%，为 2020 年以来最低水
平；其中工厂库存 37.88 万吨（同比下降 11.66%），市场库存 30.1 万吨（同比下降 79.71%），

市场库存同样处于 2020 年以来最低。低库存放大了价格对供给扰动的弹性。 
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图 11：甲醇行业库存与工厂库存（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

1.7. 盈利与国际价格：毛利创 2020 年以来新高 

第 40 周甲醇行业毛利润 1659.56 元/吨，环比上涨 21.05%，毛利率 42.62%，为 2020 年

以来最高水平。 

图 12：甲醇毛利润与毛利率（元/吨，%） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

国际价格方面，2026 年以来欧美亚甲醇现货价格联动上行，与国内价格走强相互印证。 
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图 13：国际甲醇现货价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 醋酸：INEOS 停产催化，景气快速抬升 

2.1. 价格复盘：醋酸价格快速上行 

截至 10 月 8 日，醋酸市场均价收于 4688 元/吨，较年初上涨 86.62%，同比上涨 94.6%，
较上月上涨 35.53%。2020 年以来，醋酸价格区间为 1970 元/吨（2020 年 4 月 8 日）

至 8970 元/吨（2021 年 9 月 27 日），当前价格处于 2020 年以来 82.8% 分位。节奏

上，8 月月均价 2942 元/吨，9 月升至 3997 元/吨（环比上涨 35.9%），10 月继续上行。 

图 14：醋酸市场均价（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

2.2. 供给：产能进入平台期，集中度较高 

我国醋酸产能由 2020 年的 945 万吨增长至 2025/2026 年的 1561 万吨，产能进入平台

期；产量由 2020 年的 703 万吨增至 2025 年的 1083 万吨，2025 年产能利用率约 
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69.4%；2026 年 1-8 月产量 821 万吨。 

图 15：醋酸产能、产量与产能利用率（万吨，%） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

醋酸行业集中度较高。以 2026 年产能口径统计，江苏索普 140 万吨（9.09%）、河北建

滔 130 万吨（8.44%）、塞拉尼斯南京 120 万吨、广西华谊 120 万吨（7.79%）、兖矿鲁南 

110 万吨位列行业前五。 

图 16：2026 年醋酸行业集中度（产能口径，万吨） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

主要醋酸企业现有产能及规划新增情况如下表所示（按现有产能排序，列示前 12 家）。 

表 4：醋酸主要企业产能与规划（万吨） 

厂商简称 省份  产能  新增  2026 新增  2027 新增  2028 
规划新增
合计 

江苏索普 江苏省 140 0 0 0 0 

河北建滔 河北省 130 0 0 0 0 

广西华谊 广西自治区 120 0 0 0 0 

塞拉尼斯 江苏省 120 0 0 0 0 

兖矿鲁南化工 山东省 110 0 0 0 0 

合众新材料 新疆维吾尔自治区 100 0 0 0 0 
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江苏索普化工股份有限公司

河北建滔能源发展有限公司

塞拉尼斯(南京)化工有限公司

广西华谊能源化工有限公司

兖矿鲁南化工有限公司

浙江石油化工有限公司

新疆中和合众新材料有限公司

恒力石化(大连)炼化有限公司

华鲁恒升(荆州)有限公司

上海华谊工业气体有限公司

其他
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浙江石化 浙江省 100 0 0 0 0 

恒力石化 辽宁省 85 0 0 0 0 

华鲁恒升(荆州) 湖北省 80 0 0 0 0 

上海华谊 上海市 80 0 0 0 0 

荆门谦信 湖北省 60 0 0 0 0 

华鲁恒升 山东省 60 0 0 0 0 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

新增产能方面，2026/2027/2028 年规划新增分别为 155、100、130 万吨，投放节奏相对

温和。 

表 5：醋酸新增产能规划（2026 年起投产项目） 

企业  省份  类型  生产工艺 
产能（万

吨） 

预计投产
时间 

新疆昊源化工有限公司 新疆维吾尔自治区 新增产能  80 2026-11 

中溶新能源（可克达拉）有限公司 新疆维吾尔自治区 新增产能 
甲醇低压羰化合

成醋酸 
60 2026-11 

天津渤化永利化工股份有限公司 天津市 新增产能 
甲醇低压羰化合

成醋酸 
15 2026-12 

内蒙古卓正煤化工有限公司 内蒙古自治区 新增产能  100 2027-03 

盛虹石化集团有限公司 江苏省 新增产能  100 2028-01 

中天合创能源有限责任公司 内蒙古自治区 新增产能 
甲醇低压羰化合

成醋酸 
30 2028-01 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

2.3. 需求：PTA 与醋酸乙烯为主要下游 

2025 年醋酸下游消费结构中，PTA 占 21.29%，醋酸乙烯占 19.71%，醋酸乙酯占 17.08%，

醋酸甲酯占 8.09%，醋酐占 5.98%。 

图 17：2025 年醋酸下游消费结构（%）  图 18：醋酸表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

我国醋酸表观消费量由 2020 年的 669 万吨增长至 2025 年的 974 万吨，需求保持稳步

增长。 

2.4. 欧洲供给收缩：INEOS 停产事件 

2026 年 9 月 22 日，INEOS 宣布封存其位于英国 Hull 基地的三套乙酰基装置，该基地

为欧洲最后的世界级乙酰基生产基地，涉及醋酸产能约 50 万吨/年（C&EN 报道口径约 

48 万吨/年）。 INEOS 在公告中指出，欧洲天然气价格为美国的 12 倍、为中国煤基路线
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的 8 倍，成本高企是关停的主要原因；此前 2025 年 10 月 7 日 INEOS 已宣布 Hull 基

地裁员 60 人，停产早有前兆。我们认为，欧洲供给收缩有望重构全球醋酸贸易流向，中

国醋酸出口有望持续受益。 

欧洲天然气价格（TTF）中枢在 2022 年俄乌冲突后系统性抬升，虽较 2022 年高点明显

回落，但仍显著高于 2019-2020 年水平，欧洲乙酰基产品生产成本压力持续。 

图 19：欧洲 TTF 天然气价格（欧元/兆瓦时） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

2.5. 出口：出口维持高位，印度为最大目的地 

2025 年我国醋酸出口 112.4 万吨；2026 年 1-8 月出口 93.7 万吨，已达 2025 年全年

的 83.4%；7 月、8 月单月出口分别为 11.9、11.8 万吨，维持高位。从出口目的地看（累

计口径），印度占 58.1%，比利时占 8.5%，韩国占 6.1%，土耳其占 5.0%。 

图 20：醋酸月度出口量（万吨）  图 21：醋酸出口目的地结构（累计，万吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：海关总署，百川盈孚，天风证券研究所 

2.6. 盈利与国际价格 

第 39 周醋酸行业毛利润 1385 元/吨，毛利率 30.26%，较 6 月均值 160 元/吨显著修复；

2020 年以来毛利润最高为 6033 元/吨，当前处于 77.3% 分位。国际价格方面，2026 年

以来欧美醋酸现货价格明显上行，与欧洲供给收缩相互印证。 
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图 22：醋酸毛利润与毛利率（元/吨，%） 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 23：国际醋酸现货价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 相关上市公司弹性测算 

甲醇生产企业中尚无主业为甲醇的上市公司，本报告不对甲醇做个股弹性测算；醋酸相关

上市公司弹性测算如下。 

测算假设：醋酸价差扩大 100 元/吨且全部转化为利润，企业满负荷生产，所得税率 25%。
测算结果显示，江苏索普醋酸权益产能 120 万吨，价差扩大 100 元/吨增厚税后利润约 

0.9 亿元，对应其 2025 年归母净利润 0.88 亿元，盈利弹性达 102.3%；华谊集团（置换

完成后权益产能 190.08 万吨）增厚税后利润约 1.43 亿元，弹性 25.7%；华鲁恒升、兖矿

能源、荣盛石化、恒力石化弹性分别为 2.7%、1.1%、4.5%、1.1%。 

需要说明的是，恒力石化、荣盛石化醋酸以自用配套为主，外售比例低，弹性相对有限；

华谊集团产能置换已于 2026 年 8 月 31 日完成工商变更及交割，广西能化 51% 股权已

纳入合并报表，上表采用置换完成后口径。 
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表 6：醋酸价差扩大 100 元/吨对上市公司利润增厚测算 

公司 代码 
醋酸产能（万

吨）  

权益产能（万
吨） 

增厚税后利润
（亿元） 

2025 年归母净
利润（亿元） 

盈利弹性
（%） 

江苏索普 600746.SH 120 120 0.9 0.88 102.3 

华谊集团(置换完
成后) 

600623.SH 308 190.08 1.43 5.55 25.7 

华鲁恒升 600426.SH 150 120 0.9 33.15 2.7 

兖矿能源 600188.SH 120 120 0.9 83.81 1.1 

荣盛石化 002493.SZ 100 51 0.38 8.48 4.5 

恒力石化 600346.SH 100 100 0.75 70.75 1.1 

资料来源：Wind，江苏索普、华谊集团、华鲁恒升、兖矿能源、荣盛石化、恒力石化公司公告，山东能源集团官网，百川盈孚，华谊集团资产置换公告附件资产评

估报告，石油石化物资采购网等，天风证券研究所测算 

测算假设：价差扩大 100 元/吨全部转化为利润、产能满负荷、所得税率 25%。 

注 1：华谊集团口径说明——2026 年 8 月 5 日公告以置出上海能化 100%股权置换广西能化 51%股权，置出标的吴泾基地已于 2025 年永久关停；该置换已于 2026 年

8 月 31 日完成工商变更及交割，广西能化 51%股权纳入合并报表；置换完成后上市公司醋酸产能=安徽华谊 60+气体公司 80+广西能化 168=308 万吨，权益产能=60

×94%+48+85.68=190.08 万吨（安徽华谊 94%持股比例见 2026-08-06 资产置换公告第 9 页，公告披露 94.0044%；2025 年报第 172 页列示 94.00%）。广西能化 168

万吨见 2026-08-06 资产置换公告附件《资产评估报告》“3.主营业务简介”（正文第 8 页/PDF 第 11 页）；该基地 2021 年 6 月投产时公开披露的设计产能为 120 万吨

醋酸。 

注 2：未纳入测算的产能——塞拉尼斯（南京）120 万吨（美股上市 Celanese）、新疆中和合众 100 万吨、河南龙宇 50 万吨、天津渤化永利等（非上市公司）。 

注 3：恒力石化、荣盛石化（浙石化）醋酸主要用于 PTA 等自用配套，外售比例低，实际业绩弹性低于本表测算值。 

注 4：本表产能采用公司公告及官网披露口径，与表 4 百川盈孚统计口径（江苏索普 140 万吨、兖矿鲁南 110 万吨、华鲁恒升 140 万吨、华谊系合计 250 万吨、恒

力石化 8 5 万吨）存在差异：其中广西能化百川盈孚统计为 120 万吨（2021 年一期投产设计口径），公司 2026-08-06 资产置换公告附件评估报告披露为 168 万吨（投

产后产能）；测算以公司披露口径为准。 

注 5：华谊集团弹性测算分子为置换完成后权益产能 190.08 万吨，分母为置换前 2025 年归母净利润 5.55 亿元（含已置出上海能化损益、不含广西能化）；备考口径

下弹性以公司后续定期报告为准。 

4. 风险提示 

4.1. 地缘局势缓和超预期，产品价格回落风险。 

本轮甲醇、醋酸价格上涨的核心驱动均与地缘冲突相关：甲醇端伊朗货源进口归零，醋酸

端欧洲 INEOS 装置因高气价关停。若地缘局势缓和超预期、伊朗甲醇装置恢复发运或欧

洲停产装置重启，供给收缩逻辑将明显弱化，甲醇、醋酸价格存在回落风险。 

4.2. 下游需求不及预期风险。 

甲醇价格快速上行已对 MTO 环节利润形成挤压，第 40 周 MTO 开工率 72.10% 已低于

统计均值水平；醋酸下游 PTA、醋酸乙烯等亦对原料价格敏感。若下游盈利恶化导致开工

下降、需求不及预期，产品价格上涨将难以持续传导。 

4.3. 新增产能投放进度超预期风险。 

甲醇 2026 年起仍有新增产能规划，醋酸 2026/2027/2028 年规划新增产能分别为 155、

100、130 万吨。若规划项目集中投放进度超预期，行业供给压力将重新加大，压制产品

价格与价差。 

4.4. 欧洲能源价格大幅波动风险。 

欧洲乙酰基装置成本对 TTF 天然气价格高度敏感：若欧洲能源价格大幅回落，海外成本

支撑减弱、停产装置存在复产可能；若继续冲高，则可能引发更大范围停产。两种情形均

将加剧国际醋酸价格与贸易流向的波动。 

4.5. 弹性测算假设条件偏离风险。 

本文弹性测算基于价差扩大 100 元/吨且全部转化为利润、产能满负荷、所得税率 25% 等
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假设条件，实际增厚幅度受开工率、外售比例、汇兑与税费等因素影响，实际结果可能偏

离测算值。 
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