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低利润难以持续 择机布局 L-MA 
 

 

摘要： 

从估值来看，甲醇制聚烯烃盘面理论价差处于偏低位置。同比比

较，L-3MA 价差低于过去五年同期最低值；从统计指标来看，该

价差低于过去五年均值以下 1倍标准差的水平。因此做多该价差

具有一定的安全边际。 

从供需来看，3 月份，预计甲醇的国内供应仍将维持在一个偏高

的位置。但是在 3月中旬以后，国内北方甲醇装置将进入春检阶

段，届时开工率或有一定幅度下行。甲醇进口量在中东甲醇开工

率季节性提升之后，在 3月份环比会有所提升。需求端甲醇制烯

烃需求由于偏低的利润或边际下行。而甲醇的传统需求在 3月份

有季节性提升的预期，或对甲醇制烯烃需求的下行起到一定对冲

作用。而由于极低的生产利润，预计 3 月国内聚烯烃开工率将有

所下行。同时聚乙烯 3月的进口量也将因偏低的进口利润维持较

低水平。因此，聚乙烯的国内供应压力不大，偏低的进口预期或

对其供需提供向上的动力。另外，预计聚乙烯需求端同比仍会弱

于往年，但环比会由于季节性原因而有所改善。综合来看，甲醇

的供需边际变化偏弱，而聚乙烯偏强。因此，L-3MA 价差具有一

定的上行驱动力。 

 

 

风险提示 

甲醇生产原料供应中断导致生产成本大幅增加； 

海外甲醇装置集中停产导致甲醇进口量大幅减少； 

国内宏观经济下行，聚烯烃需求长期低迷。
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1.L-3MA 价差走势回顾 

图表 1：L-3MA主力连续合约周 K线走势图（元/吨） 

 

资料来源：WIND，中银期货 

2018 年以来，随着甲醇制烯烃（MTO）装置新产能的大量投产，国内甲醇制烯烃利润中枢不断下

移。聚乙烯作为烯烃产业链的一个重要的下游产品，甲醇制聚乙烯的理论生产利润中枢在此期间

不断下移。期间除了 2018 年下半年，由于东南亚几套大装置集中停车检修，进而国内甲醇进口

量大幅减少，导致甲醇制烯烃利润短期内大幅下行以外，2019-2020年间该利润的盘面价格波动

区间基本集中在 300元/吨-1500元/吨之间。而 2021年的走势相对来说最为特殊。 

图表 2：L-3MA主力连续合约 5年季节性走势图和频率分布图（元/吨） 

  

资料来源：WIND，中银期货 

2021 年下半年以来，由于政策性因素叠加电煤需求高增速，国内煤炭价格快速上行。但是因为

2021 年下半年国内宏观经济已经开始步入下行周期，高企的原料成本难以有效地向下游产品传

导。这导致化工产业链利润整体受到挤压，甲醇制烯烃生产利润也不能例外。从上图可以看到“L-

3MA”主力合约价差在 10 月最低达到了-2277元/吨的历史极低值。 
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图表 3：甲醇制聚丙烯和乙二醇综合利润（元/吨）   图表 4：甲醇制乙烯和丙烯单体综合利润（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货    

2021 年 11月以后，虽然甲醇制聚烯烃盘面理论利润有一定幅度反弹，并一度回到长期均值以上

的水平。但是甲醇制烯烃单体综合利润，以及甲醇制聚丙烯和乙二醇综合利润却依然徘徊在 0 轴

以下的位置。截止到 2022 年 3月 3日收盘，L-3MA主力合约价差为-98 元/吨。该差值处于五年

历史同期的最低水平，且对五年历史样本均值的偏离程度超过了-1倍标准差。                                                             

2.价差驱动因素分析 

我们试图通过一个统一的框架，寻找到决定 L-3MA 价差的驱动因素，并进一步通过分析核心驱动

因素未来的变动方向，达到判断价差变动方向的目的。该分析框架简单来概括即是将品种间价差

分成两类：一类是有长期趋势的品种间价差；一类是有短期均值回归动力的品种间价差。对于前

者，驱动价差变化的因素是品种间长期供需量的差异；对于后者，驱动价差变化的因素是品种间

短期供需量的差异。 

从历史的样本走势来看，L-3MA 具有典型的均值回归特征，因此是适用于短期的分析框架。对于

具有短期的均值回归特征的品种间价差，我们认为驱动价差变动的因素往往是基本面供需差变动

相对大的一方的边际因素，并且比较典型地表现为，基本面供需差波动大的品种的价格波动率，

大于基本面供需差波动小的品种的价格波动率。 

图表 5：3MA-L主力连续合约周 K线走势图与 MA单边价格走势对比（元/吨） 

 

资料来源：WIND，中银期货 
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从过去十年的历史走势来看，每一次价差的高低点都能够对应到甲醇价格的局部高低点。甲醇价

格的波动在历史上对该价差波动的解释能力较强。从基本面供需差的角度来看，甲醇作为液态的

危险化学品，其产业的库存能力，相比固态的聚烯烃产品的产业库存能力更弱。因此，甲醇的供

需差变化，更容易透支产业常备库存，并传导到甲醇价格的变化上。 

综上所述，在分析 L-3MA 价差的时候，我们首先关注的是甲醇基本面供需差变化，其次才是塑料

基本面供需差的变化。 

3.甲醇的基本面情况 

根据我们的分析体系，在甲醇基本面供需因素中，决定供需差的首要因素是甲醇需求量的变化。

而甲醇下游的诸多需求因素中，决定总需求的最主要的边际因素是甲醇制烯烃需求量的变化情况。 

根据 2022年 3月份烯烃产业月报的分析，我们认为甲醇的国内供应仍将维持在一个偏高的位置。

但是在 3月中旬以后，国内北方甲醇装置将逐渐进入春季检修阶段，届时国内甲醇开工率环比将

有一定幅度下行。而甲醇进口量在中东甲醇开工率季节性提升之后，预计在 3月份环比会有所提

升。而进口端不利的因素仍集中于沿海港口的卸货进度上。我们认为在全球防疫形势依然严峻的

条件下，国内很难完全放松港口的防疫政策。因此甲醇的进口到港量在一段时间内仍会受到港口

卸货进度的约束。 

从甲醇的需求端来看，预计甲醇制烯烃需求在 3 月份边际上行的空间比较有限，反而有可能由于

偏低的利润出现边际下行。然而甲醇的传统需求在 3月份有季节性提升的预期，或对甲醇制烯烃

需求的下行起到一定对冲作用。综合来看，预计甲醇的供需边际变化中等偏下行。  

图表 6：甲醇周度平衡表（万吨） 

  总需求 单周产量 总供应 供需指数 港口库存 内地库存 总库存 

2021/12/30 69.18  109.03  138.34  -69.16  72.95  43.14  116.09  

2022/1/6 73.20  109.49  135.74  -62.55  76.15  38.95  115.10  

2022/1/13 75.95  109.69  140.32  -64.37  72.50  36.94  109.44  

2022/1/20 75.37  111.86  135.05  -59.68  79.46  34.26  113.72  

2022/1/27 73.93  113.05  133.18  -59.25  82.00  36.04  118.04  

2022/2/3 73.93  113.05  132.30  -58.37  82.00  36.04  118.04  

2022/2/10 71.27  111.58  130.83  -59.56  91.50  46.94  138.44  

2022/2/17 70.92  107.40  134.09  -63.17  81.45  48.85  130.30  

2022/2/24 74.21  109.43  130.43  -56.22  77.00  47.04  124.04  

2022/3/3 77.89  110.83  134.01  -56.12  80.54  43.07  123.61  

资料来源：中银期货 
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图表 7：甲醇供需逻辑（万吨）       

 

资料来源：隆众资讯，中银期货                                  

4.聚乙烯的基本面情况 

按照季节性规律，并考虑到当前偏低的生产利润，预计 3月国内聚烯烃开工率将保持在往年同期

区间的中等偏低位置。新装置方面，3月聚乙烯主要关注的是浙石化二期 30万吨/年的 LDPE。总

体看，聚乙烯 LLDPE的国内供应压力较小。从进口端来看，我们认为短期内聚乙烯供需差的首要

驱动因素仍是聚乙烯进口量的变动情况。考虑到聚乙烯目前较低的进口利润，我们预计聚乙烯 3

月的进口量仍将维持在偏低水平。综合看供应端，聚乙烯的国内供应压力不大，而偏低的进口预

期或对其供需提供向上的动力。 

从需求端来看，聚乙烯需求端在历史上较少成为其供需差的首要驱动因素。3 月份，预计聚乙烯

需求同比仍会弱于往年。但是从环比来看，由于季节性因素和冬奥会限产结束等因素带动，聚乙

烯总需求预计整体好于 2 月。从库存结构来看，随着下游逐步复工，3 月聚乙烯中游库存将逐步

向下游转移。并且需要重点关注下游的新订单情况。综合供需两端，我们认为 3月聚乙烯的供需

边际变化中等偏强。 

图表 8：国内聚乙烯新装置信息（万吨） 

企业名称 装置类型 产能 投产时间 

山东寿光鲁清石化有限公司 HDPE 35 2022 年 1 月 

浙江石油化工有限公司(二期) HDPE 35 2022 年 1 月 

镇海炼化二期 HDPE 30 2022 年 1 月 

中科炼化 EVA 10 2022 年 2 月 

浙江石油化工有限公司(二期) LDPE/EVA 30 2022 年 3 月 

天津渤化化工发展有限公司 全密度 30 2022 年 1 季度 

山东劲海化工有限公司 HDPE 40 2022 年 6-7 月 

镇海炼化一体化项目一期 30 FDPE+30 HDPE 60 2022 年 6 月 

资料来源：金联创，中银期货  
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图表 9：国内聚乙烯装置检修信息（万吨） 

生产企业名称 品种 年产能力 关停原因 装置关停时间 装置重启时间 

沈阳石化 线性 10 停车检修 2022/10/12 待定 

中韩石化二期 低压 23 停车检修 2022/2/28 待定 

齐鲁石化 老全密度 12 停车检修 2022/1/28 待定 

鲁清石化 低压 35 停车检修 2022/12/22 待定 

上海石化 高压 1PE 一线 5 故障停车 2022/2/12 2022/2/26 

中安联合 线性 35 临时停车 2022/2/14 待定 

茂名石化 全密度 22 停车检修 2022/2/18 2022/2/26 

黑龙江海国龙油 全密度 40 停车检修 2022/2/16 2022/2/28 

连云港石化 低压 40 停车检修 2022/2/5 待定 

独山子石化 老全密度二线 12 停车检修 2022/3/3 计划一周 

资料来源：金联创，中银期货                          

图表 10：聚乙烯月度平衡表（万吨）                

  产量 
产量累

计 

产量累

计同比 

净进口

量 

净进口

量累计 

净进口

量累计

同比 

表观需

求 

表需累

计 

表需累

计同比 

2021年 4月 179.31 754.18 13.28% 116.48 529.54 2.47% 295.79 1283.72 8.56% 

2021年 5月 188.92 943.10 14.25% 104.84 634.38 -6.61% 293.76 1577.48 4.84% 

2021年 6月 188.85 1131.95 16.47% 99.60 733.98 -14.70% 288.45 1865.93 1.83% 

2021年 7月 193.22 1325.18 17.60% 109.19 843.17 -17.75% 302.41 2168.35 0.76% 

2021年 8月 185.28 1510.45 16.24% 125.93 969.10 -17.75% 311.21 2479.55 0.08% 

2021年 9月 190.17 1700.63 15.17% 115.78 1084.88 -20.13% 305.95 2785.51 -1.74% 

2021年 10月 199.79 1900.41 14.64% 103.17 1188.05 -22.30% 302.96 3088.46 -3.08% 

2021年 11月 193.41 2093.82 13.70% 114.13 1302.18 -22.90% 307.54 3396.00 -3.81% 

2021年 12月 206.63 2300.45 13.01% 105.57 1407.75 -23.15% 312.20 3708.20 -4.12% 

2022年 1月 205.68 205.68 4.65%       

2022年 2月 188.39 394.07 4.25%       

2022年 3月 201.80 595.87 3.65%       

资料来源：隆众资讯，中银期货  

5.甲醇制聚烯烃价差展望 

根据前文的分析我们基本确定了，决定甲醇制聚烯烃价差走势的边际因素，是甲醇需求端中甲醇

制烯烃需求的边际变化。因此下文重点对甲醇制烯烃产业和价差利润变化做进一步分析。 
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图表 11：甲醇制烯烃产能及增速（万吨）          图表 12：L-3MA价差月度走势（元/吨）          

  

资料来源：隆众资讯，中银期货     

随着甲醇制烯烃技术的逐渐成熟，2011年以来甲醇制烯烃产能开始在我国逐渐投放。2016年以

后，甲醇制烯烃需求开始上升为甲醇下游的重要需求之一，并开始能够对甲醇供需差造成扰动。

2019 年之后，甲醇制烯烃需求成为甲醇供需差的支配力量。其中，华东港口的外采甲醇制烯烃

装置由于其偏刚性的需求和单套庞大的需求量，其开停工变化往往成为扭转供需差变化的关键

力量。 

参考 L-3MA价差的历史走势可以看出，随着国内甲醇制烯烃装置产能的增加，甲醇制烯烃的理论

生产利润区间也在不断下移。驱动利润下行的主要逻辑在于，国内港口地区的甲醇制烯烃产能没

有规划配套的原料甲醇产能。 

近几年国内煤制甲醇产能增速，在环保政策的约束下逐渐放缓。因而华东港口的这部分甲醇制烯

烃产能，只能主要依靠进口甲醇作为原料供应。而近几年海外甲醇新产能主要集中投放在中东地

区。中东地区国家受到地缘政治因素影响，产能投放进度极不稳定。若干因素共同作用的结果就

是，国内甲醇原料供应的不稳定性与国内甲醇需求的稳定性之间产生了明显的矛盾。 

另一方面，近几年国内聚烯烃产能增速总体偏高。新增的产能不仅压缩了煤制聚烯烃产业链的利

润，同时也压缩了原油（气）制聚烯烃产业链的利润。综合供需两端的产业变化，可以看到，甲

醇制烯烃利润在 2018年以后就逐渐稳定在一个偏低的区间内。 

尽管如此，我们可观察到，甲醇制烯烃利润在达到下边界之后，仍存在一定的均值回归动力。我

们认为这种均值回归动力来自于华东港口的外采甲醇制烯烃工厂。这些企业出于保护自身利益

的目的，会在利润价差达到一定低值后，对装置开工率进行调节。但同时我们也观察到，自 2021

年 5月份以来，甲醇制烯烃综合利润就一直维持在偏低的水平，而甲醇制烯烃企业对利润的敏感

程度相比往年却明显下降。据数据显示，甲醇制烯烃企业开工率直到 2021年的 9月份以后才开

始明显降低，并且在 11月份就迅速回归了正常区间之内。这说明甲醇制烯烃企业对生产利润容

忍的阈值在不断降低。 

笔者认为这背后可能存在两种原因：一是企业在生产中不断进行技术迭代，企业生产产品的单耗

在不断降低；二是丰富的衍生品工具给生产企业提供了多种风险管理手段。企业通过衍生品交易

控制综合成本的能力在逐年提升。 

因此，在考察甲醇制聚烯烃盘面理论利润的时候，我们不得不将利润公式稍作调整。即按照技术
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改良后 2.6 吨甲醇生产 1 吨聚烯烃的配比，来考察触发该价差均值回归的阈值区间。并且将考

察的时间段限定为，甲醇制烯烃产能增速逐渐降低后的 2018年以后。 

图表 13：L-2.6MA 价差走势（万吨）                 图表 14：PP-2.6MA价差走势（万吨）          

 

 

资料来源：WIND，中银期货                                                                   

从上图可以看到，L-2.6MA 自 2018 年以来的均值约为 1800 元/吨，标准差约为 500 元左右。截

止 2022 年 3 月 3 日收盘，价差约为 1160 元/吨。PP-2.6MA 自 2018 年以来的均值约为 2000 元/

吨，标准差约为 600元左右。截止 2022年 3月 3日收盘，价差约为 1000 元/吨。两个价差的当

前值均已下行超过 1倍标准差的幅度。同时考虑季节性因素，两个价差均已小于 2018年以来历

史同期低点。基于此，我们认为甲醇制聚烯烃利润已经具备了一定的做多的安全边际。同时根据

前文对聚乙烯基本面分析得出的结论，我们认为多头头寸选择配置基本面具有上行驱动的聚乙

烯品种，具有一定的合理性。 

这里需要说明的是，虽然上文对盘面价差分析中，我们使用了“均值-标准差”的分析方法，但

是并不代表我们默认价差的历史样本分布符合正态分布的特征。相反，该价差分布明显左偏。这

里的分析仅是为了更形象的说明，甲醇制聚烯烃价差对合理区间的偏离程度。 

6.策略建议       

经过以上分析，我们建议当前可以开始对“买塑料 2205卖甲醇 2205”套利头寸进行逐步建仓配

置。因为 1吨塑料对 2.6 吨甲醇的理论利润公式难以对应整数头寸，因此我们建议仍旧采用 1 吨

塑料对 3吨甲醇的近似配比来建立仓位。建议建仓区间为-1000元/吨—0元/吨，止盈目标区间

为 1500元/吨—2500元/吨，止损区间为-3000 元/吨—-2000元/吨。 
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