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【摘要】2023 年 4-8 月份甲醇价格先跌后涨，走出一轮较大的“V 型”行情，市

场价格大幅波动对于产业链相关公司生产经营形成巨大挑战，尤其是处于产业链

中游的甲醇制烯烃企业。我们服务的山东某外采甲醇制烯烃 MTP 生产企业长期

生产利润较低，对于甲醇成本较为敏感，自身抗风险能力差。企业利润不高导致

其在风险管理工具上的资金投入有限，因此希望通过低成本工具降低经营过程中

的价格风险。我们推荐企业通过阶段性期权保险策略进行风险管理，对于企业库

存价值保护、采购成本管理起到了较好的效果。 

一、案例取得的实效 

企业情况：XXX 化工是山东一家中等规模外采甲醇制烯烃 MTP 生产企业，

主要通过外采甲醇生产丙烯对外出售。相对于一体化企业，生产成本波动大，抗

风险能力低。该企业希望通过低成本衍生品操作方式，降低经营过程中的价格风

险，尤其是甲醇库存贬值风险和甲醇价格采购成本上行风险。 

企业需求：该企业丙烯产能 10 万吨每年，每月甲醇采购量 2-3 万吨。企业

希望通过期权操作降低企业采购价格，同时保有甲醇价格下跌低价采购的空间，

但不愿付出较高期权费用。同时希望对企业的 5 万吨甲醇安全库存进行市值管

理，防范库存价值贬值风险。 

策略取得的效果：2023 年 4-8 月份，甲醇价格先跌后涨，企业通过甲醇期权

保险策略进行风险管理，对于保护企业库存市值以及降低采购成本均起到了较好

的效果。 

二、案例的模式总结及创新性 

针对山东该外采甲醇制烯烃 MTP 生产企业的实际经营情况及风险管理需求，
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甲醇期权风险管理功能，为企业定制了风险管理方案。 

（一）针对甲醇常备安全库存，买入看跌期权进行市值保护 

市场行情研判：2023 年 4 月末，国内甲醇现货市场气氛偏弱，主流价格逐

步下调，市场低价货源增加。上游煤炭市场承压下行，主产区主流大矿生产稳定，

以兑现长协资源为主，落实中长期合同合理价格。煤炭市场货源供应充裕，但需

求不振，市场煤销售压力较大，坑口有库存累积，下调价格以刺激销售。贸易商

出货困难，市场成交冷清。煤价弱势松动，成本端表现偏弱，甲醇生产企业利润

有所修复，整体盈利空间仍不大。西北主产区企业报价下调后整理运行，企业保

证出货为主，新单商谈价格走低，整体签单情况一般。下游市场需求表现不佳，

新型需求开工与传统需求开工均回落。受到宁夏及山东地区部分烯烃装置停车检

修的影响，煤（甲醇）制烯烃装置平均开工负荷下降 4.14 个百分点，回落至 

74.82%。传统需求行业旺季不旺，对甲醇需求低迷。持货商心态谨慎，下游基本

维持刚需采购，对高价货源存在抵触心理，实际成交价格走低，市场缺乏买气。

沿海地区库存低位回升，后期进口货源流入将增加，甲醇市场步入缓慢累库阶段，

成本端和供应端支撑乏力，基本面相对偏弱，甲醇期价低位运行，无明显利好刺

激下，重心或进一步下探。 

企业生产经营计划：2023 年 1-4 月甲醇期货价格在 2300-2800 区间震荡，该

企业常备有 5 万吨的甲醇库存，在市场价格下定压力加大的情况下，企业希望通

过期权保险策略对甲醇库存市值进行保护，防止库存贬值风险。。 

策略建议：2023 年 4 月 21 日，甲醇现货价格 2603 元/吨，期货 MA2309 合

约价格 2472 元/吨，企业买入看跌期权 MA309-P-2450，支付权利金 89 元/吨。

2023 年 6 月 12 日， 甲醇现货价格下跌至 2085 元/吨，MA2309 合约价格下跌至

1969 元/吨；买入的 MA309-P-2450 权利金上涨至 463 元/吨。甲醇现货、期权的

损益情况如下：  

损益情况： 

表：买入看跌期权对持仓市值进行保护 

  甲醇现货 MA309-P-2450 

2023 年 4 月 21 日 2603 -89 

2023 年 6 月 12 日 2085 463 

单项损益 -518 374 

综合损益 -144 



分析：如果不进行买入看跌进行风险管理，库存价值减值 518 元/吨；买入

看跌期货进行保护，期权盈利 374 元/吨；综合计算，现货加期权总价值减值 144

元/吨，显著降低库存价值下跌风险。 

（二）针对甲醇未来采购需求，买入看涨期权保值策略 

市场行情研判：2023 年 6 月末，国内甲醇现货市场气氛较前期好转，价格

上涨为主，市场低价货源逐步减少，大部分区域重心回到 2000 元/吨以上。上游

煤炭主流煤矿生产稳定，受到持续高温天气的影响，下游电厂日耗提升，正值迎

峰度夏用煤高峰季，煤炭价格仍存在走高可能，成本端存在一定支撑。随着甲醇

现货价格走高，企业面临成本压力尚可。西北主产区企业报价实现上涨后维稳运

行，整体签单平稳。由于甲醇厂家库存压力不大，部分存在挺价意向，持货商低

价惜售。西北地区装置运行负荷明显回落，但华南、华北以及华中地区装置运行

负荷提升，甲醇行业开工水平继续上涨，仍有多套装置处于停车中，重启时间不

确定，甲醇行业开工水平偏低，货源供应压力不凸显。成本端存在一定指引作用，

市场情绪好转，期价再度突破，反弹行情尚未结束，市场价格有望继续走高。 

企业生产经营计划：2023 年 6 月末甲醇期货价格重回 2000 元上方，该企业

每月甲醇采购量 2-3 万吨，在市场价格上行压力加大的情况下，企业希望通过期

权保险策略对未来采购成本进行限制，防止采购价格大幅上行风险。。 

策略建议：2023 年 6 月 26 日，甲醇现货价格 2103 元/吨，期货 MA2309 合

约价格 2045 元/吨，企业买入看涨期权 MA309-C-2050，支付权利金 67 元/吨。

2023 年 8 月 1 日， 甲醇现货价格上涨至 2358 元/吨，MA2309 合约价格上涨至

2363 元/吨；买入的 MA309-C-2050 权利金上涨至 289 元/吨。甲醇现货、期权的

损益情况如下：  

损益情况： 

表：买入看涨期权对冲甲醇采购价格上行风险损益 

  甲醇现货 MA309-C-2050 

2023 年 6 月 26 日 2103 -67 

2023 年 8 月 1 日 2358 289 

单项损益 -255 222 

综合损益 -33 

分析：如果不进行买入看涨进行风险管理，采购成本提高 255 元/吨；买入

看涨期货进行保护，期权盈利 222 元/吨；综合计算，期间采购总成本仅增加 33



元/吨，有效对冲了现货价格上行对企业采购成本的负面影响，并获得了明显的

市场竞争优势。 

 

三、项目总结与案例价值 

买入期权进行保值相对于通过期货对冲具备以下优势： 

既可保值，又能增值： 买入期权套期保值，一方面，若现货头寸亏损，期

权头寸盈利，则期权与期货进行保值的效果相同，均可以规避价格不利变化时的

风险。另一方面，若现货头寸盈利，期权头寸亏损，则不论价格变化多大，买方

亏损仅限于支付的权利金。因此买入期权，等于为企业买入了“价格保险”。 

资金占用低，无保证金追加：对于期权买方，期权具有较强的杠杆作用，特

别是虚值期权，权利金很低。与期货交易相比，期权的资金使用效率更高。运用

期货为现货保值过程中，如果期货头寸亏损，就要追加交易保证金。若资金不能

及时补足，会被强行平仓，套期保值计划将无法实现。利用期权进行套期保值时，

买方支付权利金，不缴纳保证金，无论价格如何变化，都不需要追加保证金，因

此，不存在资金不足无法实现套保计划的问题，资金管理也更加便利。 

方式多样，策略灵活：在期货保值策略中，为对冲价格上涨或下跌的风险，

只能买入或卖出期货。利用期权保值时，可以有更多的策略选择，可以使用不同

行权价格、不同到期月份期权合约套保。因此，利用期权保值，方式多样，策略

灵活，可以满足企业各种各样的保值需求。 

本案例通过基本的期权买入策略，利用期权风险收益不对称的特点，以较低

的成本在风险可控的前提下，实现了企业库存市值管理以及限定未来采购成本的

目的，大幅降低了市场波动过程中的风险，提高了企业生产经营的稳定性和超额

收益概率，适合加工型企业应用。 


