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本篇报告详细探讨了甲醇期货历史波动率的一些变动规律，发现甲

醇期货历史波动率具有一定的季节性、均值回归性及脉冲性的特点；结

合当前甲醇期货的行情特点以及甲醇期权隐含波动率的相关特征得出

如下结论：（1）当前甲醇期货的历史波动率处于中等偏高水平，此轮

历史波动率脉冲式的上涨已至顶部区域，基于对甲醇期货历史波动率 2

月大概率将季节性下降以及甲醇期货历史波动率的脉冲性判断，波动率

的下降或将不远；（2）从基本面来看，目前甲醇期货盘面已然部分反

映了众多利好因素，再无其他重大事件影响下，其涨势或将趋缓；（3）

甲醇期权看涨情绪有所收敛，隐含波动率的绝对水平和估值水平适中，

近月期权隐含波动率存在向下修复的可能，行权价 2350-2400 一带和

2250-2275 一带存在一定的压力与支撑。

基于上述判断，建议投资者盘中逢高做空 MA2005 期权波动率，具

体策略为构造看跌比率价差组合（买入一份行权价为 2375 的实值看跌

期权，卖出两份行权价为 2325 的平值看跌期权）进行交易。此策略当

前盈亏平衡点在 2200 左右，标的上涨、波动率下降及时间流逝均为该

策略盈利来源，策略盈利有限，胜率较高，当价格大幅下跌时风险较大，

标的价格跌破 2250 附近时注意及时止盈保护利润。
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最近伊朗这个国家着实吸引了期货圈内众多投资者的眼球，先是 1 月初的袭击事件使得美伊局

势骤然紧张，仅仅 8天后美国便主动释放缓和信号，国际油价也因此带着化工品们玩了一趟过山车；

一波未平一波又起，13 日伊朗因寒潮影响大面积停车甲醇生产装置，涉及产能约 1100 万吨/年，且

预计时间将持续 1-2 个月，伊朗作为我国甲醇第一大进口来源国，此番超预期的减产力度明显改善

了当前国内的供需格局，甲醇期货也因此迎来了久违的涨停板。

其实回顾一下甲醇期货的走势可以发现，进入 2019 年 12 月以来，甲醇期货一改颓势，仅一个

半月主力合约 MA005 便从最低点 2010 元/吨震荡攀升至最高 2398 元/吨，涨幅高达 19.3%，这里面

既有油价持续上升带来的情绪影响，也有内外盘冬季限气预期及年底下游补库刚需导致供需偏紧的

基本面影响。

目前甲醇期货盘面已然部分反映了上述价格变动的预期，值此甲醇正燃之际，是否还有潜在的

交易机会，笔者认为投资者除了参与甲醇价格的方向性交易外不妨尝试利用刚刚上市不久的甲醇期

权来体验一次波动率的收割盛宴。

波动率即标的价格变动的速度，它能够用来衡量一段时间内标的价格的变动幅度会有多大，是

影响期权价格变动十分重要的一个影响因素，一些成熟国家甚至认为交易期权就是交易波动率，可

见其在期权交易中占有着十分重要的地位。本篇文章我们主要探讨甲醇期货历史波动率的变动规律，

并结合当前行情及甲醇期权的隐含波动率特征给投资者交易甲醇期权提供一定的策略建议。

一、甲醇期货历史波动率水平偏高

图 1: 甲醇指数与各周期历史波动率走势

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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从近五年来看，甲醇期货各周期历史波动率整体在 12%-38%的范围内围绕长期均值上下波动，呈

现出较好的均值回归特征；从绝对数值上看，甲醇期货的波动性整体较高，如 30 日历史波动率最低

在 12%左右，这在目前上市的商品期权品种中仅次于铁矿石期权。

从下图波动率与标的走势关系上看，根据近五年的数据统计，甲醇期货各周期历史波动率与其价

格走势并不存在稳定的相关性，更多的表现为当甲醇期货趋势性上涨或下跌时带动波动率快速走高，

而当甲醇期货涨势或跌势趋缓及震荡行情时，波动率往往快速回落。

从当前来看，甲醇指数的 HV30、HV60、HV90 分别为 26.29%、24.29%和 25.30%，均处于近五年

55%-75%分位数的中偏高水平，此波脉冲式上涨已持续 10 个交易日，在甲醇基本面短期再无重大事件

影响下，其涨势或将趋缓，波动率回落或就在不远处。

图 2: 甲醇指数与 HV30 的 30 日滚动相关系数

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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二、甲醇期货波动率 2 月份大概率将季节性回落

我们选用近五年甲醇指数的日度数据，通过计算其每月的平均波动率来观察波动率的季节性变动

规律。

图 3: 月度波动规律

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

从单月上看，一年当中 1月、10 月、11 月和 12 月是波动程度最高的月份，同时这几个月份甲醇

指数的涨跌幅度也明显较大，而 2月、5月和 6月波动程度相对较低，甲醇指数的涨跌幅度也相对较

小。

从季节性特征上看，一季度甲醇期货的波动率呈高位回落态势，二季度整体呈低位震荡格局，三

季度企稳缓慢抬升，四季度发力明显上涨，至季末达到峰值。

从基本面上看，一季度内外盘甲醇通常都有春季检修，在需求比较稳定的情况下供给视检修规模

会有不同程度的偏紧状态；二季度通常是累库周期，检修过后甲醇生产恢复常态，受近年环保政策影

响，下游需求春节复工后趋于走弱，供需偏宽松格局；三季度内外盘甲醇通常都有秋季检修，但规模

整体不及春检，盛夏过后，进入金九银十前的备货期，甲醇下游开工也从低位开始逐步恢复，表现为

供需格局的边际改善；四季度由于冬天降温，国内外气制甲醇原料天然气工业供应相对紧张，甲醇整

体供应会减少，同时年底下游补库刚需带动港口进入去库存周期，这一阶段常表现为供不应求的紧张

格局。
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三、甲醇期货波动率脉冲式上涨即将结束

3.1 甲醇期权波动率存在均值回归性

我们以近一年、三年甲醇指数日度数据为对象，讨论其波动率的变化特性。

表 1: 近三年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

5日 2.72% 11.64% 21.44% 33.46% 59.34% 35.85%

30 日 12.71% 16.77% 23.23% 29.81% 36.48% 26.29%

60 日 14.21% 18.25% 23.74% 29.23% 34.36% 24.29%

90 日 16.58% 18.37% 24.47% 29.39% 31.37% 25.30%

120 日 16.32% 19.20% 24.92% 28.33% 29.75% 25.30%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

表 2: 近一年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

5日 4.14% 11.35% 21.60% 31.43% 51.68% 35.85%

30 日 18.04% 19.97% 22.17% 26.79% 35.38% 26.29%

60 日 20.13% 21.44% 23.01% 29.15% 31.81% 24.29%

90 日 21.12% 21.83% 23.23% 29.18% 29.83% 25.30%

120 日 21.31% 22.21% 23.39% 28.26% 28.76% 25.30%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

从上表可以看出，近一年甲醇期货的整体波动率中枢水平相比往年略有降低，波动率的变动区间

明显收窄，表现为波动率最大值相比往年更低，而波动率最小值相比往年更高；从当前来看，甲醇指

数的 HV30、HV60、HV90 分别为 26.29%、24.29%和 25.30%，均处于近一年和近五年的 55%-85%分位数

的中偏高水平。

从各周期历史波动率在各个百分位的数值上看，甲醇期货的历史波动率具有如下特性：

（1）随着时间的延长，波动率变化会逐渐变缓，最终趋于收敛；

（2）当短期波动率较低时，中长期波动率往往是随周期的增长而增长；类似的当短期波动率较

高时，中长期波动率往往是随周期增长而减小；

（3）短期波动率相对中长期波动率变化更为剧烈。
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图 4：近三年历史波动率锥 图 5：近一年历史波动率锥

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

投资者在做波动率交易时可以参考这些特征。如：当各周期历史波动率水平处于极高位区域、或

波动率处于偏高水平时判断波动率将趋势性反转回落、短期历史波动率远高于中长期历史波动率时，

均可以考虑做空波动率的相关策略；类似的，若波动率处于低位区域，则可以关注做多波动率的机会。

3.2 甲醇期权波动率存在脉冲性

为了更清晰的观察波动率的分布情况，我们进一步的统计了近三年各周期历史波动率在各个细分

区间所出现的概率，即历史波动率的概率分布特征。

可以看出，各周期历史波动率除了在 18%以下和 30%以上少有分布外，其余均在 18%-30%区间分

布较为均衡，并没有像农产品及股指期权一样具有明显的聚集特征，这与甲醇期货季节性及趋势性较

强，而震荡行情偏少有关。

图 6: 波动率分布情况

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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从近三年甲醇指数 30 日历史波动率变动情况来看，其脉冲性表现较为突出，即波动率在触及底

部保持 1-2 个月低位后往往会很快回升，其在顶部所持续的时间一般不超过 1个月便迅速大幅回落，

从当前的波动率表现来看，其已经脉冲式上涨至顶部区域，目前已开始有小幅回落，在甲醇基本面短

期再无重大事件影响下，其涨势或将趋缓，波动率回落或就在不远处。

图 7: 近三年甲醇指数 30 日历史波动率变动情况

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

四、甲醇期权相关指标分析

4.1 甲醇期权持仓分析

图 8：甲醇期权持仓量 PCR 图 9：甲醇期权持仓量行权价分布

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

持仓量 PCR 值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比值，持仓量一般以期权的卖方作为视角，

因期权卖方持仓时间相对买方往往相对更长。该值上涨，代表卖出看跌期权的投资者相对更多，后市
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往往相对乐观；该值下跌，其代表卖出看涨期权的投资者相对更多，后市往往相对悲观。当前甲醇期

权持仓量 PCR 值为 88.96%，相较于上周历史高点 100.44%回落近 11 个百分点左右，表明近期主力看

涨情绪有所收敛，然而当前该持仓量 PCR 值仍处于甲醇期权上市以来较高水平，参考其他商品期权的

持仓量 PCR 值来看该水平亦处于偏高水平，后期主力看涨情绪或将继续回落。从 MA2005 期权持仓量

分布情况来看，行权价 2350-2400 一带的看涨期权持仓量和行权价 2250-2275 一带的看跌期权持仓量

存在局部高点，表明该位置附近存在一定的压力和支撑。

4.2 隐含波动率分析

隐含波动率，即市场对于未来一段时间标的价格变动幅度的看法，通过观察不同到期月份的期权

隐含波动率的走势，可以看出市场对未来不同时期标的波动程度的预期与变化情况；此外，我们还可

以通过历史波动率作为参考来判断当前隐含波动率的绝对水平高与低、估值水平高与低，类似于历史

波动率的均值回归特性，隐含波动率的绝对水平和估值水平触及极值区域时亦会向均值回归，由于

MA2005 期权剩余 49 个交易日，这里我们用过去一年 MA2005 的 60 日历史波动率作为参考坐标。

当前隐含波动率为 23.80%，通过下图可以发现其近期的上升走势趋缓，参考近一年 MA2005 的 60

日历史波动率来看，当前隐含波动率处于 52%分位的适中水平；从隐含波动率与历史波动率的差值来

看，当前隐含波动率相较于 MA2005 的 60 日历史波动率溢价 1.2 个百分点左右，参考甲醇期权上市以

来的折溢价及其他品种的折溢价情况来看，隐含波动率的估值处于适中水平。

图 10：甲醇期权主力平值隐含波动率走势图 图 11：甲醇期权主力平值隐含波动率折溢价

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

当前隐含波动率期限结构呈近高远低的格局，且上周近远月的差值相较于以往明显扩大，今日差

值略有收缩，市场对于近月偏高的隐含波动率及远月偏低的隐含波动率存在修复的预期。
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图 12: 甲醇期权隐含波动率期限结构

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

五、甲醇期权交易建议

基于上述甲醇期货历史波动率变动规律的探讨，并结合当前基本面行情及甲醇期权的隐含波动率

特征得出如下结论：

（1）当前甲醇期货的历史波动率处于中等偏高水平，此轮历史波动率脉冲式的上涨已至顶部区

域，基于对甲醇期货历史波动率 2月大概率将季节性下降以及甲醇期货历史波动率的脉冲性判断，波

动率的下降或将不远；

（2）（2）从基本面来看，目前甲醇期货盘面已然部分反映了众多利好因素，再无其他重大事件

影响下，其涨势或将趋缓；

（3）（3）甲醇期权看涨情绪有所收敛，隐含波动率的绝对水平和估值水平适中，近月期权隐含

波动率存在向下修复的可能，行权价 2350-2400 一带和 2250-2275 一带存在一定的压力与支撑。

建议投资者盘中逢高做空 MA2005 期权波动率，具体策略如下：

看跌比率价差策略：买入一份行权价为 2375 的实值看跌期权，卖出两份行权价为 2325 的平值看

跌期权，此策略当前盈亏平衡点在 2200 左右，标的上涨、波动率下降及时间流逝均为该策略盈利来

源，策略盈利有限，胜率较高，当价格大幅下跌时风险较大，标的价格跌破 2250 附近时注意及时止

盈保护利润。
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图 13: 看跌比率价差策略盈亏结构

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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国联期货投资咨询部

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信
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