
 

 

甲醇期货纸货价格劈叉的交易机会与逻辑 

                                                                     南华期货：戴一帆 

投资咨询证：Z0015428 

正如许多朋友所关心的，近日甲醇呈现出了一个比较奇异的期限结构。（如下图左一所示，图片来自前程

石化）尤其近几个交易日纸货与期货盘面分离越来越大，给不少投资者带来了较大的困扰，其中有什么驱动

吗？为什么现货价格这么坚挺的情况下甲醇期货盘面还能继续下行？以及其中存在套利机会吗？在充分理

解这个问题之前，我们先需要明白期货与纸货交割标的之间的区别，纸货的交割品必须是进口货源，且交割

区域限定在太仓。但期货的交割标的更宽，国内境外货源只要符合品质要求，均可交割，且区域大的多，交

割库所在之处，均可交割。判定期货的价格锚定地区的方式其实与格雷欣法则类似，何处交割成本最低，在

交割品质要求范围内更“劣”，即为盘面所交易的锚定物。 

 

对于目前纸货期货出现的劈叉问题，如果我们要用一句话来概括的话，即“二者交易的已经不再对应同

一个标的物”。如上右图所示，红线是纸货价格，价格对应的是港口进口货价格，而橙线期货盘面则是对应内

地仓单，价格明显相对纸货低上很多。回顾整个 2020年，我们可以发现全国甲醇绝对价格比较低，且运费也

相对往年更低，区域运费大多时间都处于低于甲醇各地区交割库间的升贴水而大于区域间价差的这种状态。

因此，在这种情况下，内地企业不会出仓单，因为出了仓单贴水太大还不如直接卖现货，就算被迫出仓单，

也会选择把货拉去沿海注册，因为去沿海的运费小于交割库的贴水，当然我们知道 20 年太仓库存太高即使

运过去了也无法注册仓单，但这不是本文的重点，重要的是这个价差关系，在这个情况下，整个 20 年内地出

仓单极少，只有四季度大化出了少量的仓单，而最高峰内地的仓单加总占比也没有超过总仓单的 10%，因此

在整个 20 年的大多时候，整个甲醇期货盘面的定价区域一直稳定的锚定着沿海地区，也就是纸货与盘面交

易标的至少在区域上是一致的。但是这个格局在近期慢慢发生了变化，主要原因是西北延长中煤、神华榆林

和鄂能化（近期）的集中投产，短期的产能集中释放，使得西北报价存在明显的承压预期，同时由于河北疫

情等因素，导致西北货源存在一定的转单，使得内地货源相对偏弱。而目前进口长约报价加点 8.5%，且外盘

报价与东南亚、欧美溢价持续走高，在这种情况下，港口价格是难以大幅下跌的，这在纸货上则会表现的尤

为明显，1-3 月是进口缩量期，港口低流动性下如果运输出现一些问题，纸货空头是存在较大的被挤仓风险

的，1 月 8 日作为 1 月上纸货的最后交易日，基差明显走强可能就是非常明显的表现了。港口内地一强一弱

之下就使得之前的价差格局发生了变化，使得河南、山东、河北等中间贸易区域至华东的价差已经大于运费



 

 

与交割库升贴水。区域价差大于升贴水带来的一个直接结果就是内地企业有了本地出仓单的驱动，因此我们

最近不断看到河南大化、定州天鹭、凤凰要出仓单的传闻，而目前港口的仓单量并不大，也就是意味着整体

甲醇期货盘面价格的交易区域在往内地转移，即我们之前所说的，期货盘面与纸货交易的已经不再是同一种

标的。 

 

那么看到这里一定有朋友会问，虽然仓单出在内地，但是内地与华东的物流窗口是打开的，多头接到内

地仓单直接拉到港口不就可以了吗，为什么会因为仓单出在内地而使得盘面承压呢？从常规经验来看，多头

接到内地仓单理论上有三种处理方式，第一种是直接在当地销售处理，但是这个需要在当地拥有一定的贸易

渠道，很多内地的销售格局是被内地厂家垄断的，简而言之，大多数华东的贸易商在内地市场是不具备货物

销售能力的，即第一种方式行不通。第二种就是拉到港口销售，但是实际中提仓单的难度远比想象中的大得

多，其中会存在很多的实际操作问题，沿海的大型烯烃厂或许有能力避免这些问题，但是大多贸易商并没有

能力避免（这部分内容文中并不方便明说，想了解的朋友可以与我私下交流），同时物流端也会存在一定的风

险，比如像近期出现的河北省级物流封闭等情况。第三种方式就是将仓单折价再返售给厂家，这个也是当下

最主流最常见的操作方式。因此我们在对上述三种方式一一分析后发现，基本可以发现只要接到内地仓单的

结果≈折价回售，因此只要内地出具仓单，盘面多头就会出现比较明显的接货担忧情绪，这也是目前盘面交

易锚地转移到内地之后期货盘面与纸货出现明显劈叉的核心原因。（对于上文中区域价差与运费看不明白的

可以参考下方甲醇跨地区价差与运费示意图，图片来自宁波沁越） 

那么对于这种情况，有潜在的套利机会吗？有，但是只针对特定的企业，要求与内地企业拥有较好的关

系，且同时自身具有进口货源库存的企业。比如我们上文提及的大型烯烃工厂，他们具有一定产业优势可以

顺利的将内地仓单拉至华东，同时他们自身又拥有进口长约，自身工厂拥有一定的进口货源库存。那么在这

种情况下，可以执行的一个操作就是，比如去接盘面 2102 的仓单，然后将仓单拉至华东己方工厂仓库供生产

使用，然后将自身工厂里的部分进口长约货源去作卖空 2月下纸货交割，这样在剔除一定的运输与交割成本

后就可以赚取剩余的 2月期货盘面与 2月下纸货的价差。但是这样也存在一定的风险，套利的货量一定不能

太大，如果转移了太多工厂库存，一旦后期运输出现风险，导致影响了工厂的生产那一定是大大的得不偿失。

也因为这个原因的存在，烯烃厂去套利的体量并不足以扭转这个价差，纸货与盘面的劈叉短期仍可能继续走

阔。 
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最后简单陈述一下对纯盘面交易的一些看法和建议，对于绝对价格，我对于甲醇的看法总体更偏弱一

些，但是对于绝对价格我并没有那么坚定，正如前辈们反复提及的，期货供需如航船，宏观如流水，现在

经济复苏周期的基调目前来看仍然可持续，且目前供需面上确实存在一定的出口支撑，逆流交易难度太

大，下方可能看到的空间也并没有多大。因此当下我仍然不太建议去单边交易甲醇，单边确定性不强且不

确定性较大，我个人只是甲醇更偏空配，而非看跌，从下方的甲醇估值图我们可以非常明显的看出，MTO利

润对甲醇的压力能力极强，因此甲醇如果要上涨，一定需要聚烯烃端给出空间，那么想来如果需要做多，

大概率做多聚烯烃的性价比会是更高的。 

 

最近一直在和不少圈内的朋友们交流，如果是多头，交流中与我反复提及的最多的核心逻辑一定是进口

成本高，但是这篇文章写到这，核心想说明的意义也是盘面交易的已经不再是港口与进口成本，因此个人

认为这种做多的逻辑并不是那么站得住脚。目前盘面大家主要交易的是 05合约，目前进口缩量预期在 1-3
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月，西南气头缩量期结束也在 2-3 月附近，西北投产压力全面兑现期在 2月，也就是目前我们可以看到的

所有供给端利多将在 3月份左右结束。而需求端的利多，比如大家报以极高预期的常州富德三月的投产，

虽然近期造势较大，但个人认为在目前的 MTO 利润之下兑现难度极大，这套装置当初停车就是因为利润问

题，我们认为大概率其不会选择在一个复产即亏钱的时间点重启，如果真的预期落空是不是可能存在 MTO

利润的预期差行情？虽然从目前的 PP-3MA 价差看，当下的位置并没有显得特别极端，但是这是一个比较动

态的问题，沿海 MTO利润的实际压缩情况还需要考虑乙二醇、丁二烯等价格情况，今年的乙二醇比起往年

是低了许多的，因此同样的 PP-3MA 价差带来的支撑是不可同日而语的，虽然富德与兴兴近期都有 EG 部分

转产 EO 的操作，但是总体利润仍然较差。且 12月之后丁二烯价格下跌已经超过了 25%，南京承志的利润压

力也在加大，富德、诚志在 21年均有检修计划，如果 PP-3MA 价差继续压缩，是不是会带来提前检修的可

能？因此综合考虑我们仍然认为 05 合约 PP-3MA（PE-3MA 也可考虑，PE 产能压力相对 PP 更小）头寸的做阔

仍然是当下最值得关注的头寸，属于下方有一定边际且可以值得等待驱动的头寸，日内波动也不小，属于

无论短期反复刷单（700-900 范围内）或者长线持有都适合交易的头寸。头寸风险点在于近期甲醇的出口支

撑，与春节前聚烯烃下游终端的弱势，但是总体逻辑在长周期上是持续成立的，如果有压缩至 500 附近的

机会，考虑适当加仓。且近期聚酯终端需求反馈较好，也可以适当买入一些 EG 对冲 MTO 利润压缩的风险。

期货投资有风险，总体仍需把握好交易时机与仓位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

免责申明 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息

的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，

我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝

对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他

信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请

谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，

毋需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、

内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公

司”，并保留我公司的一切权利。 
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