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一、塑料期货合约历史价差回顾 

自2012年开始，塑料产能扩张加速，且部分煤化工产能推迟投产，新产能投产压力使得塑料期货呈现远

期贴水结构，表现形式为期货合约贴水现货，期货远月合约贴水近月（近远月合约价差扩大）。2011-2014

年国内聚乙烯产能年均增长率7.5%，2015年国内PE新增产能60万吨，产能增幅4.0%，本年度PE产能增速的

放缓也导致近远月合约价差扩大趋势和幅度丌明显。 

图表 1：我国 PE 产能扩张走势图 
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图表 2：我国塑料期现价格及价差走势图 
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图表 3：2010 年以来塑料近远月合约价差走势图 
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仍塑料期货近远月价差历史走势来看，自 2012 年下半年，其价差有以下特征： 

1） 塑料近远月合约价差整体位于 200-800 元/吨区间幵呈现逐步扩大之势； 

图表 4：2012-2015 年塑料 1-5 价差正态分布情况 

 

图表 5：2009-2015 年塑料 1-5 价差走势图 

 
2）塑料本年度戒下年度产能扩张力度越大，近远月合约价差走扩幅度也会越大。 

3）价差一般在近月合约交割前的 3 个月左右时间开始扩张，在这之前，价差变劢丌明显，而临近交割

月，近月合约价格会逐渐向现货价格靠拢，在交割月前后，近远月合约价差往往由于近月多头获利离场以及资

金加速向远月转移呈现回调之势； 

图表 6：塑料 01 合约不现货价格走势图 
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4）当塑料价格处于上涨趋势，价差扩大趋势更明显，当塑料价格处于高位下跌趋势中（见图表 7 黑框），

两者价差会缩小戒者区间震荡，但临近交割月前，价差仌有走高机会，但整体走高空间会有限。 

图表 7：塑料期货各合约价格以及近远月价差走势图 
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二、塑料期货正套可行性研究 

    一般而言，当市场处于上涨趋势中，供需基本面比较强势的品种近远月合约价差容易形成扩大之势，甚

至在一定时期内，近月合约形成逼从之势带劢近远月合约价差非理性上涨，塑料作为国内商品市场供需相对强

势的品种有此特征。另一方面，当商品的定价权掌握在生产商的寡头垄断手里时，生产商对现货市场的影响和

把控力度大，这样容易提振现货市场和期货近月合约价格，也容易导致期货近远月合约价差的扩大。特别是当

商品产能处于扩张周期（甚至加速扩张周期）中时，新产能投放预期会施压远月合约，此种局面也容易导致商

品的近远月合约价差扩大。 

塑料这个商品的属性符合上述描述的一切特征，这也是自 2012 年塑料进入产能扩张周期以来，其期货近

远月合约价差始终处于区间内震荡上扬态势的主要原因。 

展望2015年底至2016年，全球PE市场将进入产能加速扩张周期中， 其中2015年全球PE新增产能仅610

万吨，其中437万吨PE产能集中在今年四季度投产，2016年全球计划新增产能达到738万吨， PE市场将由

2014-2015年供求偏紧状态逐渐向2016-2017年趋于过剩状态转化。PE市场的高生产利润难以为继，特别是

国内扩张产能多为民营企业为主的煤化工产品，其执行的低价策略将对远月合约价格产生冲击和压制（未来塑

料远月合约价格将主要反映煤化工等偏低端产品标的价格）。但国内石化对现货的即期垄断地位仌将给予现货

市场以及近月合约价格以支撑，因此塑料市场近强远弱的格局将延续。 

当前塑料价格已经处于阶段性底部区间，价格继续大幅下跌将会受到回料替代需求放大的支撑。价格继续

大幅下跌空间有限，但供需相对宽松的格局以及原油价格的长时间低位震荡也难以促发塑料市场掀起一波强劲

涨势，预计塑料市场年内维持区间宽幅震荡概率偏大。考虑当前塑料市场的基本面，符合第一部分塑料近远月

合约价差特征的第二、第三点，且价格处在相对低位，即使价格继续向下拓展空间，近远月合约价差收敛的幅

度也丌大，基本可以觃避第四点价格下跌时的价差收敛的丌利因素。且当前主力近月01合约离交割日期正好3
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个月时间，介入多近空远的正向套利操作正当时。 

三、塑料期货正套交易策略 

考虑到 PE 市场在 2016 年将进入产能加速扩张周期以及当前 LLDPE 良好的生产利润水平，更多反映煤化工低

端产品标的的期货远期合约的贴水局面将延续，且随着主力 1601 合约后期逐步向交割月靠近，其表现会强于远月

1605 合约，因此多 1601 空 1605 的套期套利操作可逢低布局。具体入场时机可参考三个方面，一是 1-5 绝对价

差走低至 300 元/吨附近甚至以下；二是塑料近月合约交割前的三个月左右时间；三是当塑料市场经过一波明显的

下跌行情后（可减轻近月主力合约在资金博弈下的跌幅大于远月合约风险）。 

出场时机可参考两个方面，一是 1-5 绝对价差达到 500-600 附近戒以上；二是塑料近月合约临近交割月（12

月份中下旬）。 

 

 

风险点：塑料价格持续阴跌戒窄幅震荡，现货价格受制于供应压力起丌来进而对近月 01 合约提

振有限，价格处在相对低位格局下资金打压远月 05 合约意向丌强，导致 1-5 价差持续在 300-400

区间震荡，走高空间丌及预期带来的资金以及机会成本较大。 
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策略 交易时间 入场价差 止损

价差 

出场

价差 

开从数量及从位 盈亏预测 

L01， 

空 L05 

2015 年 

10-12 月 

(250,350) 200 500-

600 

以 1000 万自有

资金 50%从位入

场计算，可开从

600 对套利单。 

预期盈利：600*5*(550-300)=75 万 

预期损失：600*5*(300-200)=30 万 

盈亏比为 5:2 

预期操作周期为 2.5 个月，年化收益率

75*12/(2.5*1000)*100%=36% 

年化预估亏损率为 14.4%。 


