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核心观点：整个二季度甲醇由于一直存在过剩预期，因此大多数

时间段都被在当作一个煤炭的替代标的被交易。但是截至 6月末，

这种预期正在被逐步扭转，两套华东 MTO 的停车、进口的高峰已

经全部兑现，同时天然气和产业端也表现出了很强的抵抗性，后

续市场会不断交易装置 MTO 投产（宝丰）和重启（盛虹）的预期

以及可能出现的进口缩量，同时随着时间的推移市场会把注意力

逐步聚焦到偏多头的 01 合约，因此在目前空头牌全部打完了之后

短期进一步往下大幅下跌已经不再是一个合理的期待方向了。               

对于三季度的展望而言，由于全球烯烃单体的过剩和压制还

是比较明确的，因此在 MTO 利润较低的背景下，甲醇的天花板还

是比较明确的，同时煤炭端我们也在长周期继续不看好，因此在

上下边际均弱势的背景下，指望大幅反弹是不现实的。但是供需

维度甲醇确实最差（累库斜率最大）的时候也即将过去，因此市

场存在抄底心态我们也理解，在供需和估值无法共振的背景下，

整体绝对价格三季度预计维持震荡的概率较大。 

我们对 MA 三季度策略如下：                                                       

1、做缩 MTO利润：买 MA空 PP+EG 2、择时卖出宽跨式期权，

注意卖Put仓位需要放轻，因为主要潜在风险仍是煤炭跌幅过大。 
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