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【甲醇01合约回顾】去库预期——不及预期——资金移仓
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【高库存原因】沿海进口供应大幅增加，新增需求集中在内地，区域分化严重。

海外投产：
美国175万吨
伊朗165万吨
伊朗230万吨

每月+30

沿海投产：
鲁西化工80万吨
恒力石化50万吨

每月+10

需求：
久泰能源：180万吨
宝丰二期：180万吨
大唐多伦：168万吨

每月+10

每月+40



【2020年上半年供需预期】港口过剩难以解决，西北供应面临增加。

海外投产：
伊朗165万吨
特立尼达100万吨

每月+22鲁西+7.5
富德+7.5

每月+27



【01合约供需预期】短期环比存在改善预期，但力度有限，高库存难以摆脱
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其他潜在影响：鲁西月底投产（需求+7.5万吨），伊朗165万吨装置12月投产（供应+13万吨），富德复产（+7.5万吨）



【资金移仓】01移仓进程，可以参考05和09合约
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持仓最高日：7月26日

降至前低区间：8月8日

持仓最高日：3月28日

降至前低区间：4月8日

未来三周是移仓节点

（11/25-12/13）



【05合约移仓】先反弹，然后下跌突破前低；近月05合约价格下跌幅度大于远月09。

3/28 4/8



7/26 8/8

【09合约移仓】先反弹，然后下跌突破前低；近远月涨跌幅度相同；反弹过程中波动大。
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（1）下游企业目前利润约1000元/吨，可

以承受甲醇约300元/吨上涨。

【反弹空间测算】

（2）乙烯和甲醇性价比测试，可以承受

甲醇约150元/吨的上涨。



【甲醇总结】

【甲醇】移仓反弹再次上演，关注05做空机会

【逻辑分析】
1.2020年上半年海外和国内甲醇装置如期投产可能性较高，沿海地区甲醇供应过剩压力无法缓解，内地也
会面临供应增加压力；12月份环比存在改善预期，但力度有限，高库存难以摆脱。

2.从下游烯烃企业而言，一旦甲醇价格上涨超过150元/吨，烯烃企业外采乙烯等单体取代甲醇风险加大，
限定了上涨空间。
3.未来2-3周的主要矛盾在于移仓换月。目前05合约价格更高，预期供需也差，投机空头移仓的率先移仓，
导致行情有所反弹。但在高库存的压制下，移仓以后终将回归弱势。

【观点策略】05合约2200以上布局空单,止损2250，目标1800。

【风险因素】烯烃开车造成去库超预期；进口缩减导致去库超预期；装置投产推迟。
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【PTA行情回顾】如期下跌（10月15日夕会：把握PTA趋势下跌机会）

（1）产能投放+需求收缩提供下行驱动

（2）较高的盘面利润提供下行空间
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【PTA库存预期】下游聚酯有降负风险（12月份中旬以后），需求收缩将加重累库幅度。
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【PTA库存预期】新装置集中投产，05合约面临产能过剩压力。

企业名称 产能(万吨) 地点 投产时间

福工贸 240 漳州 2月13日提负荷

四川晟达 100 四川 5月22日投产、6月28日正常运行

新凤鸣 220 嘉兴 2019年11月初，110万吨运行

恒力石化4# 250 大连 2019年底

2019年合计 810

中泰化学 120 新疆 2020年初

恒力石化5# 250 大连 2020年4月

中金石化 330 宁波 2020年

2020年合计 700

PTA装置投产情况
企业名称

产能
(万吨)

投产时间 产品 地点

华宏 9 2019年2月中旬 短纤 江苏江阴

富威尔 10 2019年2月中旬 短纤 江苏扬州

海利得 20 2019年2月底 切片 江苏海宁

绿宇环保 25 2019年3初 切片/短纤 湖北

立新化纤 8 2019年3月上旬 长丝 江苏吴江

福建经纬 20 2019年3月中旬 长丝 福建福清

向阳化纤 8 2019年4月初 切片 江苏江阴

恒意化纤 3 2019年4月中 长丝 江苏吴江

逸鹏二期 25 2019年4月下 长丝 江苏嘉兴

新凤鸣中跃 30 2019年7月 长丝 浙江湖州

恒腾四期 30 2019年4季度 长丝 长兴

富威尔 10 2019年10月中旬 短纤 江苏扬州

大连逸盛 60 2019年11月 瓶片 大连

恒邦四期 30 2019年7月 长丝 浙江嘉兴

桐昆恒优 60 2019年7月 长丝 浙江嘉兴

华宝化纤 10 2019年8月 长丝 山东

恒逸 25 2019年9月 长丝 海宁

中建材 20 2019年4季度 切片 锦州

华西村 10 2019年4季度 短纤 江阴

正中科技 5 2019年4季度 薄膜 宿迁

华亚化纤 20 2019年4季度 切片 宜兴

已经投产 258
2019年合计 438
海南逸盛 50 2020Q1 瓶片 海南

浙江万凯 60 2020Q1
浙江三维 35 2020年Q1 切片、工业长丝 台州
新凤鸣中益 60 2020年初 长丝 浙江

2019年聚酯装置投产情况

PTA供应：
110+250+120+250

PTA需求：
250万吨
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【加工费】01合约盘面加工费持续压缩（从800元/吨压缩至600元/吨），依然存在压缩空间，

预计将压缩至300-400。



【PTA总结】

【PTA】阶段反弹提供做空远月机会

【逻辑分析】
1.从供需角度上，驱动向下比较确定：大型装置检修结束，新凤鸣装置投产，PTA已经回到累库格局；12
月下游聚酯负荷存在降低可能，需求收缩加重累库程度；另外还有恒力年底的投产预期。
2.空间测算：目前PTA加工费600元/吨，属于中性水平；产能过剩有望压缩加工费至300-400元/吨，存在
继续下跌空间。下游聚酯利润近期在盈亏平衡线附近，市场对需求端普遍悲观，意味着需求端很难承受
PTA的上涨；成本端PX上游因新装置投产，裂解价差已经打压至亏损线附近，在成本端对PTA上涨无支撑。

【观点策略】05合约4800-4900附近布局空单,止损5000以上，目标位4500以下。

【风险因素】聚酯降负荷不及预期；装置投产推迟；原油（布油重心上移至70美金/桶）



【一波期权正在路上。。。】

【期权】只是实现想法的工具！



想法1：PTA 05合约4800-4900附近布局空单,止损5000以上，目标位4500以下。

➢ 买入看跌期权：

某公司场外期权报价。

收益

-122元/吨

标的物价格

期货收益

买入2019年12月25日到期行
权价格为4840元/吨的看跌期权，
价格为122元/吨。

4840

跟期货比好处：
1、收益一样，但自带止损价格
2、价格下跌后，期权平仓，买入虚值看跌期权，可以落袋为
安后，继续享受下跌收益

4718



资料来源：信达期货研发中心

收益

78元/吨

-76元/吨

标的物价格

期货收益

（1）买入2019年12月25日到
期行权价格为4784元/吨的看跌期
权，价格89.5元/吨。

（2）卖出2019年12月25日到
期行权价格为4630元/吨的看跌期
权，价格13.84元/吨。

4630
4784

4729

某公司场外期权报价。

想法1：PTA 05合约4800-4900附近布局空单,止损5000以上，目标位4500以下。
想法2：少花点期货费

➢ 熊市价差策略：
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