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在产业基本面的分析框架内，估值是极重要的研究维度。在市场

上的报告中，“估值过高，价格存上边际”、“估值偏低，有向上修

复预期”等字眼和词句，不绝于耳。那么，估值的高低，究竟如何衡

量呢？高低的程度又能否有效量化和呈现呢？这是本文希望分享的

内容。 

【估值内涵与指标】 

估值，意指对商品的价值判断，相应有个客观上判断标准的问题，

毕竟主观的结论缺乏可比性、可讨论性。特别是投资意义上的估值，

显然需要可量化的指标来支撑和论证策略。 

对于大宗商品（期货）而言，较为合理的估值应涵盖两个部分，

分别是现货估值、期货估值。其中，现货估值可以用“现货利润率”

这一指标衡量，具体是指现货价格偏离生产成本的程度（现货利润率

=生产利润/现货价格）；期货估值聚焦期货盘面价格，可以用“期现

偏离度”这一指标来衡量，具体指期货主力合约价格偏离对应现货标

的价格的程度（期现偏离度=（期货价格-现货价格）/现货价格）。

至于，综合估值，则可以用某种加权方式将现货与期货估值结果合并

呈现。 

考虑到数据的可获得性、稳定性与可比性，笔者引入历史分位数

的方法将不同区间的结果赋值、加权，以作为对估值强弱的衡量。具

体如表 1所示，无论是现货估值还是期货估值，都最终呈现【-3，+3】



区间的 6个等级，依次代表着从低估到高估的不同程度。 

表 1 商品估值指标的加工 

分位数区间 
【0，

10%） 

【10%

，25%） 

【25%

，50%） 

【50%

，75%） 

【75%

，90%） 

【90%

，100】 

赋

值 

现货 

估值 
现货利润率 -3 -2 -1 +1 +2 +3 

期货 

估值 

期货偏离度     

（基差率的相反数） 
-3 -2 -1 +1 +2 +3 

总估值=现货估值+期货估值 【-6，+6】 

意义 低估-------高估 

估值属于相对静态的指标，表征的更多是安全边际。低估值不是

上涨的动力，而是上涨的基础；反之亦然，高估值不是下跌的原因，

更多成为下跌的基础。低估值的品种，叠加向上的驱动，适宜做多，

高估值的品种，等向下的驱动出现做空合适。 

 

【在甲醇品种上的应用】 

以化工品中的成熟期货-甲醇为例，本文进一步开展应用和例证

分析。 

如下图所示，对于近期的甲醇期现市场，截至 9月 15 日，现货

利润率为-24.3%，以 2020 年 8月至今的维度拉长来看，该数值处于

历史 10%-25%分位数区间，处于相对低估的阶段，赋值-2。另一方面，

截至 9月 21 日，期现偏离度录得-2.44%，以 2019 年至今的维度拉长

来看，该数值处于历史 0-10%分位数区间，处于较严重的低估阶段，

赋值-3。 

从而，总估值录得-5,即（-2）+（-3）。按照本文的估值体系，

-5，属于较为严重的低估值状态，表明近期的甲醇具备较强的上涨基



础。 

图 1 甲醇现货估值偏低 

 

数据来源：隆众资讯 中原期货   

图 2 甲醇期货估值过低 

 

数据来源：WIND 中原期货   

如果此时产业的驱动向上，宏观扰动不大，那么是可以考虑做多

的。事实上，近期甲醇的产业格局为供需双增的局面，港口库存持续

去化。后市而言，下游需求恢复和港口去库仍是短期市场驱动的主要
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逻辑，特别是国庆长假即将到来，下游企业备货预期显著，运费也将

因节假日调涨，从而盘面具备好较好的向上产业驱动。 

图 3 港口持续去库，反映供需向上驱动显著 

 

数据来源：隆众资讯 中原期货  

图 4 港口重要烯烃装置陆续开启，下游需求回暖 

 

数据来源：隆众资讯 中原期货  

最后，对产业的分析，应是放在宏观研究之后。上述估值和驱动

的产业维度分析，都是在宏观经济边际影响不强的情况下，才更能对
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价格做出指导。 

图 5 化工品期货投研体系 

 

来源：中原期货 

那么，近期而言，宏观方面最受市场关注的当然是美联储 9月的

加息。截至 9月 21 日，靴子落地，美联储如期加息 75BP 的情况未超

市场预期，短期宏观利空出尽，后续宏观对甲醇这类化工品的影响在

下一次加息前，应不再是大的扰动和影响，这也保证了近期产业层面

分析的有效性。事实上，在下一次加息之前，两次加息的空档期，是

可以有限考虑基本面良好或有所好转的品种，进行操作的。 

 

【延伸拓展】 

将估值指标量化，更为重要的意义，我们认为是为板块内的品种

提供了一个统一的强弱关系逻辑，如能化板块、农产品板块和金属板

块，都可以将板块中的各个品种，基于估值赋值的逻辑，量化、直观

地对比估值强弱，助力分析板块内哪个期货品种更具备上涨或下跌基

础，从而，可以对其重点关注。当然，还要结合驱动和波动率等指标。 
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