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投资要点：

 MA与PP跨品种套利基础：PP与3MA套利是甲醇产业中非常常见的套利模式。该套利对

主要通过MTO/CTO装置形成关联，并不能完全替代MTO利润，仍需关注两个品种基本面

差异。

 PP-3MA历史价差回顾：PP-3MA价差，从历史数据可以看出，甲醇价格与该价差呈反向

波动，当价差提供主驱动时，行情逻辑相对比较清晰，走势流畅。相对于击穿零值之后走

扩，价差达1000元/吨附近时能较快回归。

 价差季节性变化：PP-3MA有相对比较明显的季节性特征。7-8月一般是全年价差最高的时

候，其次是11月底，12月到次年6月是价差比较低的时候。

 结论：MTO作为边际产量，未来港口装置或退出市场。PP-3MA价差会伴随MTO行业利润

亏损而走低。相对于击穿零值之后走扩，价差达1000元/吨附近时能较快回归。中长期来

看，PP-3MA价差1-3月在甲醇冬季限气和PP春节前后累库的作用下走低。短期内，在阶

段性甲醇价格偏强以及PP供增需减作用下有较高的做空安全边际， 若价差达855元/吨以

上区间可考虑分批建仓做缩价差。但此间若煤炭价格下跌，甲醇成本塌陷，则PP-3MA价

差大概率走扩
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1.MA 与 PP 跨品种套利基础

跨品种套利是指利用两种不同、但相互关联的资产间的价格差异进行套利交易。跨品种

套利的逻辑在于寻找不同品种但具有一定相关性的商品间的相对稳定的关系，以期价差或者

价比从偏离区域回到正常区间过程中追逐价差波动的利润。

甲醇相关品种套利，一般是处于产业链上下游，或者生产消费有替代性，相似性的产品

之间产生。因其有一定关联性，价格波动才会有联动，价差因此有规律可循 PP 与 3MA 套利

是甲醇产业中非常常见的套利模式。煤/甲醇制烯烃占甲醇下游比例超 50%，是甲醇最大的

下游，而下游产品中其中 PP 占比最高，也是下游产品中与甲醇价格相关性较高的品种。

根据煤制烯烃的生产过程来看，生产 1 吨 PP 需要消耗大约 2.7-3 吨的甲醇，因此在实

际操作中，一般会使用 1吨的 PP 搭配 3 吨的甲醇作为配比，也就是说将外采甲醇至烯烃的

生产利润计算公式简化为 PP-3MA。PP-3MA 价差代表该装置利润空间，套利操作一般较做多/

空 MTO 利润。不过需要注意的是，甲醇每一手的数量为 10 吨，PP 每一手的数量为 5 吨，因

此在期货盘面上，每组 PP 与甲醇的套利头寸需要 2手 PP 搭配上 3手甲醇。

该套利对主要通过 MTO/CTO 装置形成关联。2013 年之后港口 MTO 装置宁波富德、兴兴

能源相继投产，使得甲醇和 PP这两个品种联系更加紧密，因此作为 MTO 利润的套利对 PP-3MA

和成为了市场关注的重点，但实际上，MTO 的装置停车与否更主要的因素在于装置的综合利

润，单从 PP 和 3MA 的角度去衡量是不够严谨的。从历年甲醇和 PP 价差来看，并不能完全代

表装置利润空间，近三年 PP-3MA-800 盘面利润估算价差大多数在-1500 到 2000 之间，2021

年极端行情下价差超-2000。由于 CTO/MTO 装置产能仅占 PP 总产能大约 30%，甲醇价格的涨

跌对 PP 价格影响要弱于 PP 对甲醇的价格影响，因而可能出现价差的极端情况，所以在一定

程度上或可看作是品种间的强弱对冲，仍需关注二者基本面的情况变动。

图 1 甲醇价格与 PP-3MA 主连历史价差走势图

资料来源：东海期货研究所，同花顺
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2. PP-3MA 历史价差回顾

PP-3MA价差，从历史数据可以看出，甲醇价格与该价差呈反向波动，当价差提供主驱

动时，行情逻辑相对比较清晰，走势流畅。

2.1.2021 年 10 月以前

PP期货上市以后的几年内，PP-3MA价差波动幅度较大，至 2016年 11月之前 MTO

利润丰厚，价差处于历史较高水平位置，在-109元/吨到 3732元/吨波动，仅出现两次零值

以下情况，且价差能快速回归。15年和 16年，产能增速在 30%左右高速增长期。随着产

能的不断释放，利润的逐渐下滑，到 18年 MTO出现阶段性的亏损，产能增长率仅为 4.71%，

产能进入低速增长阶段。2016年 11月-2018年 10月差不多两年内，PP和 3MA价差相对

稳定，低位区间（-580元/吨—1300元/吨）波动。2019年甲醇价格下跌 MTO利润出现修

复，相对应的 PP-3MA价差开始回到高于前一阶段水平的价差区间波动（466元/吨—2678

元/吨）。到 2021年 3月开始，当能耗双控成为市场热点，价差价格的上行以及 PP投产大

周期使得 PP-3MA价差下跌流畅，从 3月 2135元/吨一路下跌到 9月走出历史极值-2094

元/吨。随着甲醇暴跌，价差修复之后，PP-3MA价差再次回到低波动区间震荡。

图 2 2014 年 6 月-2021 年 10 月 PP-3MA 主连价差 图 3 2021 年 11 月至 2023 年 7 月 PP-3MA 主连价差

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

2.2.2021 年 10 月至今

2021年能耗双控之后（从 2021年 11月开始）至今（2023年 7月 10日）PP-3MA价

差波动区间相对稳定（-545元/吨—1064元/吨），分别有三次 22年 3月初，2022年月中，

22年 9月初，22年 12月底，价差被击穿，除却 2022年 6月价差短暂击穿回归，其他时间

零值持续时间基本在一个月以上，很难短时间内回归。

该阶段价差
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2021.10-2021.11.10 甲醇成本坍塌带来的价差走扩至恢复震荡区间。

2022.11-2022.3 冬季限气推升甲醇价格，价差缩小至-489元/吨。同时聚烯烃淡季累库

价格偏弱

2022.3-2022.5 甲醇春检不及预期，PP成本亏损产量损失放量，价差走扩至 703元/

吨。

2022.5-2022.6 价差走弱来自反弹行情当中甲醇基本面强于 PP（天津渤化投产预期和

杨梅恒通 MTO重启支撑），从 703元/吨。走弱至-15元/吨。

2022.6-2022.7 下跌过程中甲醇（累库预期和煤炭下跌）跌幅大于 PP（成本支撑） 价

差走扩，2022年 5-7月的价差走势可以看出，甲醇的价格弹性大于 PP，提供主驱动。

2022 年 7月-10 月，市场对疫情之后需求恢复充满希望，甲醇价格触底回升（港口倒

流回内地，累库不及预期共同影响下），PP消费偏弱，供应回归投产集中，贸易商库存高位，

油制成本坍塌。价差继续走低至最低-545元/吨。

2022年 10月开始到 2023年 6月初，价差整体在扩张趋势中，回顾历史价格走势，从

10月动力煤价格见顶之后进入了漫长的下跌通道中，带动甲醇的价格中心下移，其中 12月

-1月天然气限气的季节性走强使得价差短期收缩之后再次走扩。

2023 年 6月初以来，煤炭价格企稳，甲醇价格触底回升，基本面改善，虽然 PP 价格

也得到修复，但投产大周期中供需两弱，始终被空配，价差再次从 1006元/吨回落。

从 2021年能耗双控之后的历史数据统计来看：价差 855元/吨以上区间占比 5%左右，

990元/吨以上区间占比仅不到 1%左右，价差走扩之后回归相对零值之后走扩的速度较快

（855元/吨到见顶回落最多半个月）。区间价差统计数据看 620元/吨以下区间占比在 85%

左右。750元/吨以下区间占比 90%左右。价差走扩至 855以上区间时，短期内可以有效回

归，而价差达 0值一些，多半震荡或继续走扩月余，难以短期回归，因此 PP-3MA价差做

缩有更好的趋势性。且该套利价差主要的影响因素仍在于基本面的差异，需考虑两个品种的

基本面各自情况而选择价差方向。

2.3.价差季节性变化

PP-3MA有相对比较明显的季节性特征。7-8月一般是全年价差最高的时候，其次是 11

月底，12月到次年 6月是价差比较低的时候。价差的这种特性和甲醇价格的季节性特征比

较一致。正常情况下 7-8月是甲醇传统下游淡季，季节性累库过程。12月开始是冬季限气

影响，一般季节性走强，持续影响至 1月。3-6月因两个品种都进入春检，品种间的差异并

没有明显的季节性分歧，价差这个期间也是涨跌互现，没有明显趋势性特征。
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图 4 PP-3MA 主连历史价差季节性

资料来源：东海期货研究所，同花顺

3.基本面情况

3.1.甲醇基本面情况

甲醇供应回归不及预期，据公开资料显示，6月底到 7 月初计划重启装置较多，但目前

来看整体装置负荷提升情况不及预期：内蒙古久泰 200 万吨甲醇装置计划 6月底重启，但装

置问题导致目前负荷不高，甚至后期有停车风险；河南中原大化重启后迟迟未出产品等，以

及部分地区天然气制甲醇和焦炉气制甲醇装置成本利润亏损导致计划外停车，使得甲醇目前

开工仍然维持较低的水平。新增产能方面，金联创资讯显示：山西梗阳新能源有限公司新

建年产 30万吨焦炉气制甲醇项目原计划 6月 19日出产品，据悉，该企业目前未能正式

产出合格品，正式出产品日期暂调至 8月初；内蒙古沪蒙焦化新建年产 40万吨焦炉气

制甲醇装置计划 7月上附近投产，目前暂未投产，内蒙古广聚 60万吨甲醇装置推迟至

8月投产，新增产能计划均有推迟。
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图 5 全国甲醇开工率 图 6 西北甲醇开工率

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

据隆众资讯统计，2023 年 6 月进口船货抵港量预估 141.38 万吨，较 4 月份海关数据

（137.76 万吨）增加 3.62 万吨，增幅 2.63%。6 月中东主力区域装速缓慢，共计装船 40.35

万吨；进入 7月，装速快速提升，7 月进口预计环比下降，预估在 115 万吨左右。

需求方面来看。当前下游 MTO 开工负荷不高，港口累库，内地传统需求淡季走低，但库

存不高。低估值状态下港口 MTO 重启预期和内地 MTO 投产预期给予需求一定支撑。短期价格

偏强，但价格继续上行 MTO 装置利润恶化，编辑走弱利空会逐渐压制价格。

中长期来看煤炭需求旺季过后仍存下行空间，甲醇新增产能陆续投放，下游需求增速较

低，国内经济恢复缓慢仍是主要矛盾。外需走弱背景下，出口减少和进口增加，甲醇供需承

压，成本下移，价格重心下移，时间节点预计在 8 月以后。

图 7 甲醇月度进口量 图 8 华东甲醇进口利润

资料来源：东海期货研究所、金联创 资料来源：东海期货研究所，卓创

3.2.PP 基本面情况

新增产能陆续释放，根据卓创资讯最新调研情况：安庆石化 30万吨/年聚丙烯装置 7月

2日投产放量销售；三季度计划投产的装置还包括京博石化二线、宁夏宝丰三期、东华能源

（茂名）、宁波金发一线以及安徽天大，涉及产能约在 165万吨，其中东华能源（茂名）装
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置投产推迟至 8月，宁夏宝丰三期初步预计要在 7月底投产。存量供应方面，装置恢复不及

预期。卓创资讯调研数据显示 6月 PP停车损失量在 47.83万吨，7月停车损失量在 43.25

万吨，环比下降 9.58%。7月计划外检修和部分装置延迟重启等因素影响，检修损失量比之

前预期的略有增加。7月供应边际增加，后续新增和存量共同增长下，压力逐渐增加。

表 1 聚丙烯投产计划表

企业名称 原料 产能（万吨） 计划投产时间

安庆石化 油 30 2023 年 7 月

京博石化 油 二线 20 2023 年 7 月

宁夏宝丰三期 煤 50 2023 年 7-8 月

东华能源（茂名） PDH 40 2023 年 8 月

宁波金发新材料 PDH 一线 40 2023 年 8 月

安徽天大石化 外采丙烯 15 2023 年 9 月

国乔泉港石化一期 PDH 45 2023 年 10 月

青岛金能二期 PDH 一线 45 2023 年 12 月

宁波金发新材料 PDH 二线 40 2023 年 12 月
资料来源：东海期货研究所，卓创

6月 PP下游塑编因短暂用肥高峰使得开工环比有所提升 7月进入淡季，塑编订单明显

下降，需求走低，原料库存维持低位继续下降，成品累库。BOPP 隆众样本数据显示 6月

国内开工率环比+8.56个百分点，同比-0.02个百分点。6月份 BOPP厂家有新增装置投放

市场，多已恢复生产，行业整体开工负荷提升，原料库存环比略涨，成品库存小幅下降但仍

然偏高，订单情况有好转不过仍处于较低水平，BOPP 行业利润持续走低，抑制开工上行。

整体下游需求淡季偏弱。

图 9 PP 下游塑编开工率 图 10 PP 下游 BOPP 开工率

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，卓创

短期内下游淡季，但产业库存偏低，且伴有阶段性的去库，价格在预期炒作下偏强。中

长期看，终端需求恢复尚需时间，投产在即检修旺季已过，供应的压力难以持续缓解，价格

预计仍然偏空，需等待库存拐点。
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图 11 两游库存 图 12 BOPP 企业样本订单情况

资料来源：东海期货研究所，卓创 资料来源：东海期货研究所，隆众

4.总结

MTO作为边际产量，未来港口装置或退出市场。PP-3MA价差会伴随 MTO行业利润亏

损而走低。中长期来看，PP-3MA价差 1-3月在甲醇冬季限气和 PP春节前后累库的作用下

走低。相对于击穿零值之后走扩，价差达 1000元/吨附近时能较快回归。短期内，在阶段性

甲醇价格偏强以及 PP供增需减作用下有较高的做空安全边际， 若价差达 855元/吨以上区

间可考虑分批建仓做缩价差。但此间若煤炭价格下跌，甲醇成本塌陷，则 PP-3MA价差大

概率走扩。
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