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甲醇 9-1 跨期价差策略分析 

简要综述：平衡表预估 5 月重新进入累库，而分地区看，港口面临到港压

力，罐容压力大，9-1 跨期价差有走弱空间。 

（一）作甲醇 9-1 跨期价差的季节性分析。季节性规律明显，主要原因是 09 合约季节性

面临港口季节性累库高峰，01 合约则含港口季节性去库的波动率溢价。 

（二）结合今年的供需格局及平衡表展望，分析今年甲醇 9-1 跨期价差的走势。在总平

衡表 5-6 月走平或重新累库的背景下，外盘甲醇装置迟迟未见有效减产，大量到港压力

下，甲醇 9-1 继续有走弱空间。 

（三）衡量甲醇 9-1 的目标位置。传统衡量反套目标位置的方法论，即策略持有 9 月合

约转为现货直到 01 合约重新交割所产生的仓储成本、利息等费用。但在罐容紧张的局面

下，慎防无风险移仓窗口测量的陷阱，后文有主要论述。 

 

 

 

 

 

 

 

 

策略建议：原预期 4-5 月春检带动内地相对走强的背景下，或情绪性给予港口喘息时

期，为长周期 9-1 反套提供入场点位。但港口罐容压力的导火索下，9-1 反套启动时间点

有可能从 5 月提早到 4 月下旬。 

 

风险：5 月煤头额外春检幅度；外盘中南美减产是否加剧；中国基建投资逆周期调节力

度。  
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1.甲醇 9-1 的历史季节性规律及季节性规律来源 

1.1 甲醇 9-1 价差历史季节性表现 

图 1： MA9-1 跨期价差历史季节性走势                                              单位：元/吨 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院 

季节性表现：甲醇 9-1 跨期价差在每年 5-8 月走弱的季节性非常明显。下文主要描述未

走反套以及反套特别顺畅的年份。 

（1）15 年 5-7 月未有走反套，原因是当年港口没有季节性累库，主要原因是 15 年 4

月兴兴 MTO 投产新增甲醇需求，抹平了港口库存的季节性特征，导致了该年 9-1 跨期

偏平。 

（2）17 年 5-7 月甚至仍有反弹，原因仍是当年港口库存 3 月开始的季节性去库直到 7

月才正式回升，一方面是 17 年二季度港口基差偏高，另一方面是盛虹 MTO 于 16 年

12 月投产后长停至 17 年 5 月才正式开启。而随着内地需求转弱，7 月内地至港口套利

窗口重新打开，港口库存从 7 月滞后开始季节性累库，港口库存的累积导致 9-1 重新

走弱。另外，最终出现了泰州海企 0.9 万吨、山东兖矿 1 万吨、河南大化 1 万吨的内

地仓单亦是 9-1 重新回落的催化剂。 

（3）14 年 5-8 月的 9-1 甲醇反套走势非常流畅。14 年中国非一体化甲醇投产增速高达

13.7%，是 08 年以来国产新增产能压力最大的一年，促使内地对港口套利窗口频繁打

开，特别是鲁南至港口的套利窗口，致使港口库存从 4 月底便开始加速回升，港口库

存提前季节性累积促使 9-1 反套提早启动。而 1409 的交割仓单全是内地仓单而并无港

口仓单，内地仓单难以处理亦导致了 14 年的 9-1 直接跌破无风险移仓窗口。 
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1.2 甲醇 9-1 价差历史季节性的来源 

图 2： 甲醇港口库存                 单位：万吨  图 3： 中国甲醇净进口                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

由上文的 9-1 反套反例以及最顺畅的例子，基本可得出 9-1 价差季节性来源的几个重要指

标：启动及展开期挂钩港口库存，末期加速期挂钩内地仓单 

（1）近端 9 月合约受港口库存季节性驱动： 

港口库存明显表现出从 5-6 月开始季节性累库的规律。而港口季节性累库的来源主要分开

供应端和需求端。 

首先港口供应端，中国净进口在 5-7 月有持续攀升至年内高位的季节性规律，对应的外盘

甲醇开工率高位，然而 8 月开始个别月份有净进口下降的规律且外盘 8 月是开展秋检的时

段，因此供应端的进口季节性增加能一部分解释港口库存 6-7 月累库的季节性，但解释不

了港口库存 8 月累库的季节性。 

需求端，内地传统下游 5-8 月是传统降负期，且内地春检 5 月结束后供应亦重新回升，港

口-内地的价差重新收窄，即内地压力重新传导至港口是导致 5-8 月港口累库的重要因素。 

图 4： 传统下游加权负荷           单位：%  图 5： 华东-内蒙-550                  单位：元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（2）远端 1 月合约有交易预期波动率溢价的习惯：即季节性 12 月份均是港口库存绝对水

平季节性低位时期，而液化的高波动会给予甲醇在库存低位下的额外波动率溢价，下图是

太仓甲醇的 20 天年化波动率，明显看到在 10-12 月甲醇港口季节性去库的过程中，太仓甲

醇波动率急剧上升，且在 12 月/1 月波动率达到极值。因此历史交易习惯，在 5-8 月就给

予 01 合约高波动率溢价。仅在 2019 年遭遇滑铁卢，2019 年 10 月甲醇波动率逆季节性回

落，或有可能暗示市场交易习惯的转变。 

图 6： 太仓甲醇价格近 20 日年化波动率%   单

位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（3）临近交割的 8 月份，反套加速的主要催化剂就是内地仓单。由于 5/11 月仓单均要注

销，因此理论上接 09 抛 01 只要覆盖仓储利息便能实现无风险移仓窗口的打开，但实际 11

月注销后，若接到的是内地仓单，注销后变成现货再重新注册时需要厂库有一定库容才能

重新注册，而转成现货后一般内地厂库有规定一定时间内的提货限期，因此内地仓单（譬

如河南、山东等）是明显看到在 11 月注销之后是没有新的内地仓单注册的。而内地甲醇

市场流通性或者贸易蓄水池量级一般，因此多头并不敢接 09 的内地仓单。 
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2. 2020 年的 9-1 价差驱动展望 

2.1 5-6 月份总平衡表预判 

图 7： 未来平衡表展望（自估）（4 月 22 日预估 ）                                                 单位：万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

4 月小幅度去库后，5-6 月重新走平或小幅累库为主。 

（1）外盘负荷，目前仅中南美部分长停以及欧美部分检修计划，而东南亚及中东开工率

仍高，4-5 月进口量逐步抬升至 100-110 万吨高位，外盘装置未有减产加剧背景下 6 月给予

更高 110 万吨以上的进口预估（欧美东南亚-中国溢价过低暗示外盘需求差，分流中国量级

提高；5-6 月仍有伊朗新装置 kimiya165 万吨装置的试车但主要影响下半年供应增量，而近

期 Keveh230 万吨检修后的提负以及 Busher165 万吨的调试潜在供应增量，均有推高进口压

力的能力）。 

（2）平衡表非一体化维持上周 4-5 月煤头春检计划预估（春检放量背景下，仅再给予 2%

左右的额外减产预估）；焦炉气头部分检修；气头方面，西南卡贝乐仍停，西北的青海桂

鲁及中浩继续复工推迟（平衡表未给予复工预期）。平衡表未包含宝丰二期投产预估（周

内有传出试车传闻，但大概率仍推后至 6 月）。目前 5-6 月平衡表累库的背景下，需要国内

煤头在 5 月检修计划上再额外检修。 

（3）一体化外卖未作修正，未含大唐潜在外卖更大量甲醇的可能性。后续根据 MTP 利润

变动而作出动态修正。 

（4）外购甲醇的 MTO 有新增需求：康乃尔 30 万吨 MTO 于 4.16 正式投产。存量方面仍

有检修，阳煤恒通 4 月 5 日检修 20 天、神华榆林提前 4 月 5 日进入检修计划 55 天、南京

诚志二期于 4.16 正式兑现检修 2 周。 

（5）传统需求仍低放，传统需求方面甲醛仍延续提负势头，二甲醚及 MTBE 在能源价格

再度下跌背景下表现仍负荷不佳。 
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3.2 平衡表概览（图） 

图 8： 平衡表估算库存 与 实际港口库存&实际西北库存                                       单位：万吨；万吨 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  

 

图 9： 甲醇预估总库存指数（自估平衡表）单位：万

吨 

 图 10： 甲醇非一体化产量及一体化外卖量预估（自

估平衡表）  单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 11： 甲醇净进口预估量（自估平衡表）    单

位：万吨 

 图 12： 外购 MTO 需求及原一体化外采预估量（自

估平衡表）      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 13： 甲醇传统需求预估（自估平衡表） 单位：万

吨 

 图 14： 原一体化 MTO 外卖甲醇（自估平衡表） 单

位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

   

2.2 港口库存主要回升时间段的预判 

（1）首先港口绝对低价背景下，慎防至山东回流窗口后续重新打开，然而在 5 月春检未

额外增量的背景下，全国平衡表偏向于重新累库，此时段港口回流内地空间有限，后续在

煤头检修额外增量后才有可能看到明显的回流窗口，挂钩 5 月的检修增量可能。另外南京

诚志 4 月底 MTO 检修复工亦港口需求。 

（2）另一方面，外盘开工率仍高，且外盘需求差的背景下，中国面临较大供应压力。从 4

月 17 日至 5 月 3 日中国甲醇进口船货到港量在 84 万吨附近，为历史极值的到港量级。 

（3）在港口供应现实增加，需求则潜在增加的背景下，到港增加的供应压力实实在在影

响，另外叠加近期的港口供应压力，有可能港口库存回升时间节点会提前至 4 月底。 
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图 15： 鲁南-太仓-120           单位：元/吨  图 16： 甲醇到港量与甲醇进口量 单位：万吨；万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

2.3  9-1 价差其余影响因素的分析 

按照第一节的框架，近月 9 月合约受港口累库拖累，预判主要回升时间段在 5 月内地春检

结束后。而仍剩两个因素没讨论，01 波动率溢价的交易预期习惯，8 月临近交割时的内地

仓单数量。 

（1）远月合约 01 给予波动率溢价的预期交易习惯会否改变，在 6-8 月时段内，因未观察

到 9 月港口库存拐头后去库速率，较难证伪。因此大概率如 19 年 9 月前仍给予 01 合约一

定的波动率溢价，当 2019 年 9 月库存拐点出来后去化速率过慢，01 合约的波动率溢价才

逐步褪去，但该时段已完结 9-1 跨期反套头寸了。 

（2）8 月末段，是否有内地仓单出现加速 9-1 反套。目前时间尚早，届时需要密切跟踪两

方面，一个是内地新增产能的兑现程度特别是宝丰二期 220 万吨何时开启，一个是传统下

游负荷仍处于同期低位而在下半年能否补回来，需密切跟踪国内逆周期调节的力度。 

 

3. 衡量甲醇 9-1 的目标位置及相关思考 

（1）传统衡量反套目标位置的方法论，即策略持有 9 月合约转为现货直到 01 合约重新交

割所产生的仓储成本、利息等费用。站在 4 月 21 日的计算起始时间点，衡量按仓单仓储

费 1.5 元/吨天、4%的年化利息、跨 11 月重新注册，则需要-220 元/吨，9-1 的无风险移仓

窗口才能打开，因此以-220 可作为理论最大利润下的 9-1 展望目标位置。 

（2）仓储不变的背景是否会改变。液化最近罐容都非常紧张，不保证后续仓储费不调

整。主流期货及纸货交割仓的太仓阳鸿从 5 月起连续三个月起不再对非长包罐客户提供罐
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容。另外由于罐容紧张导致的即期货源抛货情绪，亦有可能促使 9-1 反套的启动时间点前

置。 

（3）上述衡量的主要是港口仓单，若像 2014 年出现全部是内地仓单时，则无风险移仓窗

口的计算则有被破的可能性，鉴于内地仓单注销后的较难流通。



华泰期货|甲醇专题 

2020-04-24                                 10 / 10 

 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及

完整性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判

断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资

者并不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后

果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复

制、 发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引

用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报

告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 


