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供应压力延后 

月间及品种间套利机会可期 

 
投研观点： 

 

 炒作资金由黑色转移至化工后，整体涨势延续。目前 01合约套保的

可操作性不高，在资金助推的作用下，短期期货及现货价格或偏强

震荡。 

 产业链内部走势分化：经历供给侧的甲醇和下游需求好转、成本有

支撑的 PP 相对表现靓丽，L 供应压力偏大。后期多空博弈的主线为

需求好转预期和供应边际变化量。 

 因现货套保 01合约的成本偏高，且虚盘资金量偏大，短期套保操作

或放缓。在套保操作减少、现货价格跟涨的前提下，短期聚烯烃或

维持偏强震荡。 

 L-PP 价差可在反弹回归高位后，多 PP01 空 L01 头寸可再行入场。 

 聚烯烃维持基差维持升水结构，月间维持 contango 结构。月间价差

或先强后弱，后期关注库存及基差动态。 

 

八月化工品维持了震荡上行的走势，前期跟随黑色炒作资金开启涨势，后期炒作资金逐渐由黑色转移至化工品。

聚烯烃产业链整体涨势延续，基差维持升水结构，月间维持 contango 结构。贸易商套保操作下现货向 9 月及 1 月

合约靠拢，社会库存超预期的回落导致期货价格涨势持续蔓延。聚烯烃产业链整体走势逐渐分化。涉及供给侧的甲

醇和下游需求好转、成本有支撑的 PP 相对表现靓丽，L 供应压力偏大。后期多空博弈的主线为需求好转预期和供

应边际变化量上。 

个人认为，在九月合约交割后，部分套保货源将重新回流现货市场。而聚烯烃的基差升水、1-5 合约的 contango

价差组合无法延续。因距离 1 月交割的时间尚久、虚盘资金量过大，持有现货在 01 上套保的成本偏高（尤其是甲

醇仓储费用颇高），套保交易将有所趋缓。而货源的转移需要月间价差的配合。1-5 价差或先强后弱，后期关注库

存及基差动态。 

品种间来看，8月主推的买 PP01 空 L01 策略已进入止盈了结区间，L-PP 价差行至低位值 780 附近后展开反弹。

后期 PP 和 L 基本面持续分化，L01 对应的装置供应压力仍大，非标的拖累仍大；PP01 对应的新增装置压力有限、
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大装置重启压力仍在。此外，目前 L进口利润持续，虽然美国飓风对烯烃链及甲醇链供应有影响，但在目前持续的

进口利润下，对 L的助推作用或较有限；PP端丙烯单体及甲醇价格支撑增强，下游 BOPP 利润好转且持续涨价中，

预计 PP 及塑料制品出口好转也将支撑 PP价格。对此，维持待 L-PP 价差回归高位后进行多 PP01 空 L01 的套利操作。

关注装置投产动态，丙烯、甲醇等原料价格走势和下游产成品价格动态。 

甲醇： 

目前 MA01 合约升水现货 112 元/吨，但现货套保 01 合约时间为时尚早。因甲醇 01交割尚早、仓储费用偏高，

甲醇现货交割至 01 合约所需的仓储和交割费用约为 300 元/吨。目前甲醇 01 合约仍远离无风险套保价格，套保压

力对 MA01 多头的约束很小。 

内外盘价差显示，目前甲醇 01 合约持续进口利润，但是在美国飓风天气的影响下，美洲盘甲醇现货供需或偏

紧运行，或重新引导货运流向、缓解外盘甲醇对内盘的压力。下游利润方面，甲醛、二甲醚和醋酸的利润涨跌互现，

MTO 装置利润收窄但仍有利润。近期主要关注环保对甲醇生产企业（焦炉气制甲醇）及甲醛下游企业（板材）的影

响。 

供应方面，9月甲醇供应或先松后紧。内蒙及华北地区装置开工率略有下滑，新产能方面，山东环保持续，新

产能投放都有延后。但新产能投放后，供应压力仍存。港口库存小幅下降，结合环保政策和美国飓风天气，需谨慎

高位试空。 
 

图 1：09 合约与主要产区的基差走势图              图 2：甲醇内外盘价差走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 3：甲醇港口库存图                             图 4：14-17 年甲醇到港量 

 
数据来源：国醇网，东兴期货研发中心             数据来源：国醇网，东兴期货研发中心 
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图 5：15-17 年全国甲醇开工率图                    图 6：15-17 年西北地区甲醇开工率图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 7：15-17 年全国甲醇产量图                     图 8：甲醇分区供需盈余/缺口图 

 
                                               注：正值为供应盈余，负值为供需缺口，已涵盖到港数据 

数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：国醇网，东兴期货研发中心 
 

图 9：甲醛装置利润图                            图 10：甲醛装置甲醇消耗量图 

 
数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

图 11：DME 装置利润图                            图 12：二甲醚装置甲醇消耗量图 
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数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 13：醋酸装置利润图                            图 14：醋酸装置甲醇消耗量图 

  
数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 15：MTO 装置开工率走势图                            图 16：MTO 装置甲醇消耗量图 

  
数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

图 17：MTBE 装置利润图                            图 18：MTBE 装置甲醇消耗量图 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 19：内蒙煤制甲醇装置利润图                     图 20：气头装置利润图 

   
数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

图 21：焦炉气制甲醇装置利润图                    图 22：下游聚烯烃石化库存走势图 

 
数据来源：东兴期货研发中心 

聚烯烃： 

目前 L、PP01 合约分别升水现货 410、600 元/吨，但现货套保 01 合约时间为时尚早。目前 L、PP现货交割至

01 合约所需的仓储和交割费用约为 450 元/吨。目前 L已经接近无风险套保区间，PP已经有无风险套保利润。但是
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请务必阅读免责声明 

01 交割仍远、目前虚盘量较大、涨势较凶，套保力量或被弱化。 

内外盘价差显示，外盘价格跟随内盘价格上涨，目前 LLD 持续进口利润、PP 结束倒挂格局。库存方面，目前

烯烃港口库存稳中回升，但石化显性库存偏低，传隐性库存偏高。下游利润方面，PE 地膜和棚膜利润再次转负，

缠绕膜利润下降；PP 方面，华东和华南 BOPP 膜价格持续上行，目前下游利润迅速回升，订单亦有好转。 

供应方面，线性开工比例维持 46%附近，检修比例下调至 5%左右；拉丝生产装置产能占总产能的 32.41%。短期乐

观的多头环境下供需矛盾尚不明显，但后期神华新疆和独山子石化的重启以及神华煤制油和中天合创的投产对供应

的压力仍大。PP 也面临大装置重启带来的供应冲击，但目前拉丝生产比例偏低、年内无新产能投放、中间体成本

支撑偏强、下游需求较好，稀释了供应压力。此外，目前 HD-LLD、LD-LLD 的价差偏高，非标对 LLD 现货的利润仍

有拖累。 
 

图 23：PE 石化库存走势图                         图 24：PP 石化库存走势图 

 
数据来源：东兴期货研发中心                     数据来源：东兴期货研发中心 

 

图 25：PELLD 与非标价差走势图                     图 26：PP 表需同比增速图 

  
数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

图 27：线性生产比例图                             图 28：拉丝生产比例图 
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数据来源： wind，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 

免责声明：本报告中的信息均数据来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出
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