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兴证期货.研究咨询部 
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⚫ 我们的观点 

丙烯（PL）期货自本周二（2025 年 7月 22日）

将于郑商所上市交易。首批上市交易的丙烯期货合

约为 PL2601、PL2602、PL2603、PL2604、PL2605、

PL2606、PL2607，预计上市后 PL2601 合约持仓及成

交量较大，为主力合约，挂牌基准价为 6350元/吨。

本文从丙烯期货合约、基本面情况及上市首日展望

三部分进行详细介绍。 

走势展望：近期反内卷政策预期下，宏观氛围

偏暖，煤价反弹明显，以及原油有所企稳，成本及

宏观对丙烯存支撑。丙烯本身供需预期偏弱，新增

产能压力较大，需求处于季节性淡季。丙烯期货挂

牌价格估值中性，预计单边跟随成本及宏观偏强震

荡。跨品种套利上，目前聚丙烯与丙烯价差从统计

及利润维度评估处于中性。 

期现套利：目前离交割月较远，期现套利变数

较大。按目前测算，现货价格 6375 元/吨，期货合

约 PL 2601 挂牌价 6350元/吨测算。卖出交割成本

为 1046.66 元/吨，买入交割成本为 16.8元/吨。以

上为从目前估算交割成本，卖交割中仓储费占交割

成本主要部分，考虑企业临近交割才会考虑入库，
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以及交割库较多厂库，其核心成本为保函成本，预

计成本低于当下模拟计算。 
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一、丙烯期货基本情况 

1.1 丙烯产业链概况 

丙烯（Propylene）是一种无色、无臭、略带甜味的极度易燃气体。丙烯的生产方式

主要包括石油裂解及丙烷脱氢等。丙烯是重要的化工原料，主要用于生产聚丙烯，此外

还可合成丙烯腈、环氧丙烷、异丙醇、苯酚、丙酮等化学品，广泛应用于塑料、医药、

农业等领域。 

根据丙烯物化性质的特点，丙烯储存需以防火防爆为核心，使用碳钢或不锈钢材质

容器加压液化储存，长期储存可采用低温液化配合真空绝热储罐。 

图表 1：丙烯存储 

 

数据来源：公开资料，兴证期货研究咨询部 

丙烯上游主要包括石油、天然气、煤炭、丙烷、石脑油、甲醇等；下游主要包括聚

丙烯、环氧丙烷、丁辛醇、异丙醇、苯酚、丙烯腈、丙烯酸及其酯类、丙二醇、环氧氯

丙烷等化学品，终端需求相对复杂，包含塑料制品、涂料、纺织、汽车、包装、医药等

多个领域。 

图表 2：丙烯产业链 
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数据来源：兴证期货研究咨询部 

1.2 丙烯期货期权合约情况介绍 

丙烯期货合约交易代码为 PL，报价单位为元(人民币)/吨，与聚丙烯不同的是丙烯

期货的交易单位(20 吨/手)，主要是从交易风险考虑，提高丙烯期货的交易门槛，最小

变动单位与聚丙烯一致 1 元/吨。涨跌停板幅度为上一交易日结算价±4%，最低交易保

证金为合约价值的 5%，合约月份为 1-12月，最后交易日为期货合约交割月份第 10个交

易日，最后交割日为期货合约的第 13个交易日。 

图表 3：丙烯期货合约 

交易品种 丙烯 

交易单位 20 吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1元/吨 

每日价格波动

限制 

上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办

法》相关规定 
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最低交易保证

金 

合约价值的 5％ 

合约交割月份 1－12 月 

交易时间 上午 9:00－11:30，下午 13:30－15:00，以及交易所规定的其他交易时

间 

最后交易日 合约交割月份的第 10个交易日 

最后交割日 合约交割月份的第 13个交易日 

交割品级 见《郑州商品交易所丙烯期货业务细则》 

交割地点 交易所指定交割地点 

交割方式 实物交割 

交易代码 PL 

上市交易所 郑州商品交易所 
 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

交割相关：（1）质量标准：基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准 聚合级

丙烯》（GB/T 7716－2024）规定的 I 型丙烯，其中，水含量≤20mg/kg，氢含量和羰基

硫指标不作要求。替代交割品及升贴水：20mg/kg＜水含量≤50mg/kg 且其他指标符合

基准交割品要求的丙烯，可替代交割，升贴水为 50 元/吨。 

（2）丙烯期货仓单为非通用仓单，分为仓库仓单和厂库仓单。 

（3）1 月、3 月、5 月、7 月、9 月、11 月的第 15 个交易日之前（含该日）注册的

仓单应全部注销。 

（4）丙烯期货的交割单位为 20 吨（1 手）。 

图表 4：丙烯期权合约 

合约标的物 丙烯期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手丙烯期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价

位 
0.5 元/吨 

涨跌停板幅

度 
与丙烯期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 
标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量

达到 10000 手（单边）之后的第二个交易日挂牌 

交易时间 上午 9:00－11:30，下午 13:30－15:00，以及交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 
标的期货合约交割月份前一个月第 15 个日历日之前（含该日）的倒数第 3

个交易日，以及交易所规定的其他日期 

到期日 同最后交易日 



专题报告                                

7 
 

行权价格 

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动 1.5倍当日涨跌停

板幅度对应的价格范围。行权价格≤5000元/吨，行权价格间距为 50元/

吨；5000元/吨＜行权价格≤10000 元/吨，行权价格间距为 100元/吨；

行权价格＞10000 元/吨，行权价格间距为 200元/吨 

行权方式 
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在

到期日 15:30 之前提交行权申请、放弃申请 

交易代码 
看涨期权：PL－合约月份－C－行权价格 

看跌期权：PL－合约月份－P－行权价格 

上市交易所 郑州商品交易所 

合约标的物 丙烯期货合约 
 

数据来源：郑商所，兴证期货研究咨询部 

二、丙烯基本面分析 

2.1 丙烯产能及产量扩张明显 

国内丙烯生产原料包括原油、煤、甲醇及丙烷，近几年丙烯产能维持两位数增长。

国内丙烯生产路线包括石油路线，丙烷脱氢路线，以及煤制及甲醇制路线。2024年国内

丙烯产能 7026 万吨，同比增加 11%，近几年丙烯产能维持两位数以上增长，2019 年至

2024年间产能平均增速 12%。 

从产量来看，随着产能释放丙烯产量亦增加明显，2025 年上半年丙烯产量 3058 万

吨，同比增加 13%，2024 年丙烯产量 5616万吨，同比增加 12%，2019年至 2024年间产

量平均增速为 11%，产量增速不及产能增速，主要受产能过剩，企业现金流不佳，产能

利用率偏低影响。 

图表 5：丙烯产能及增速 
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数据来源：我的钢铁网，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 6：丙烯产量及增速 

 

数据来源：我的钢铁网，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2.2 今年丙烯产能依然较大 

2025年丙烯新增产能依然较多，PDH占比持续攀升，行业利润仍承压。截止目前，丙烯新

增产能650万吨左右，年内预计新增产能超1000万吨，预计产能增速14%，其中PDH产能新增331

万吨，占比33%。产能不断投放，装置利润承压，尤其是油制及PDH制，煤价持续回落，煤制利

润尚可。 

图表 7：2025 年丙烯新增产能 
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企业 产能（万吨） 工艺 投产计划 

内蒙古宝丰二期 50 煤制 2025.1 

泉州国亨 66 PDH 2025.2 

万华蓬莱  90 PDH 2025.2 

内蒙古宝丰三期 50 煤制 2025.3 

裕龙石化 80 油制 2025.3 

万华化学 60 油制 2025.4 

埃克森美孚 85 油制 2025.5 

福建美得三期 100 PDH 2025.5 

镇海炼化 70 油制 2025.6 

吉林石化 60 油制 计划 2025.8 

宁波大榭 40 
油制 计划 2025年四季

度 

广西石化 60 油制 计划 2025.10 

联泓新材料 22 MTO 2025 年三季度 

裕龙石化 65 油制 2025 年三季度 

浙江圆锦 75 
PDH 计划 2025年三季

度 

京博石化 39 油制 计划 2025年底 
 

数据来源：我的钢铁网，公开资料，兴证期货研究咨询部 

2.3 需求不佳及利润低迷 丙烯开工低迷 

截止 7月 17日，丙烯开工率为 75.1%，丙烯开工处于近几年点低位的，主要一方面

下游需求不佳，主要下游聚丙烯开工低迷；另一方面，行业利润低迷，特别是 PDH产能

快速投放，装置处于亏损状态，限制企业开工。 

图表 8：丙烯周度开工 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2.4 丙烯下游需求结构 

丙烯应用各个领域，包括聚丙烯、环氧丙烷、丁辛醇、丙烯腈、丙烯酸、酚酮等，

其中聚丙烯占比最大，为 67%，聚丙烯为五大通用塑料之一。丙烯终端消费大类主要为

塑料制品、房地产、家电、汽车四大行业。  

图表 9：丙烯需求结构 

 

数据来源：我的钢铁网，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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2.5 聚丙烯产能持续投放 

聚丙烯为丙烯最大下游，为五大通用塑料之一，用于塑编、注塑、BOPP、纤维等领

域。从 2019 年开始聚丙烯进入产能新的扩张周期，每年新增产能几百万吨，只是产能

投放一直在延迟，主要受效益低及需求不佳影响。2024年新增产能加速释放，新增产能

420 万吨左右，产能达 4309 万吨，产能增速仍有两位数。2025 年计划新增产能依然较

大，目前裕龙石化等大型新增产能投放，新增产能逐步兑现。 

图表 10：聚丙烯新增产能 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2.6 聚丙烯开工低位 

虽然聚丙烯产能持续投放，但下游需求不佳以及企业开工低迷，聚丙烯开工持续处

于低位，截止 7 月 17日，国内聚丙烯装置开工为 76.95%，处于低位。目前除了煤制，

其它路线处于亏损状态，企业开工意愿不强。 

图表 11：聚丙烯周度开工 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2.7 终端处于季节性淡季 

终端处于季节性淡季，聚丙烯下游塑编、注塑及 BOPP 等开工处于低位，截止 7 月

17 日，塑编企业开工为 41%，BOPP 企业开工为 57%，注塑企业开工为 44%。终端企业新

订单不足，企业对聚丙烯偏刚需采购为主。 

图表 12：聚丙烯下游企业开工 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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三、丙烯上市首日展望 

3.1 单边走势 

宏观方面，近期市场主要等待美国关税政策，特别是中美贸易谈判进展，市场对国

内反内卷等政策存在一定预期。成本端，原油价格围绕成品油需求旺季、地缘政治及供

应增加等方面博弈，偏向震荡；丙烷跟随原油波动为主，本身驱动不强；煤价在反内卷

政策预期下，呈现超跌反弹。供需面来看，新增产能释放依然较多，需求处于季节性淡

季，供需面对丙烯支撑有限。我们认为丙烯本身驱动不足，上受成本原油、丙烷及煤价

影响，丙烯与聚丙烯一体化较多，下受主要需求聚丙烯影响， 丙烯期货挂牌价格为 6350

元/吨，与现货价格相当，盘面估值中性，预计跟随宏观及成本偏强震荡为主。关注宏观

指引。 

3.2 跨品种套利 

丙烯上游原料多元，包括石油、煤、丙烷及甲醇等，甲醇生产路线配比为生产 1吨

丙烯需要 3吨甲醇，丙烷生产路线配比为生产 1 吨丙烯需要 1.2吨丙烷，因此可以应用

甲醇、LPG 期货通过相关生产配比做生产利润套利，但丙烯原料多元，以及 LPG 非纯丙

烷，生产利润套利操作有一定难度。 

丙烯下游主要为聚丙烯，生产 1吨聚丙烯需要 1吨丙烯，较丙烯生产利润而言，丙

烯与聚丙烯套利可控度高一些。目前从丙烯与聚丙烯现货市场来看，我们分析 2020 年

至今的现货数据通过 95%置信区间测算,上沿为 1277 元/吨，下沿为 121 元/吨，丙烯单

体到聚丙烯的聚合综合成本为 800元/吨附近。目前聚丙烯与丙烯价差为 770元/吨，处

于盈亏平衡附近，从统计来看亦处于中等水平。因此，目前来看该价差处于相对合理位

置。 

图表 13：聚丙烯与丙烯价差 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

3.3 期现套利测算 

根据持有成本理论，现货价格与期货价格的价差应在合理区间内波动，而上市初期，

期货价格波动较大，容易偏离合理区间，短期内又将回归到合理区间之内。通过相应的

策略可以抓住其中的套利机会：期价高于区间上沿时，可买现货卖期货；期价低于区间

下沿时，可卖现货买期货。套利成本包括交易手续费、交割手续费、运输费、检验费、

出入库费、仓储费、资金利息和增值税等。 

上市首日至 PL2601 合约交割天数为 177 天，现货价格 6375 元/吨，期货合约 PL 

2601合约挂牌价为 6350 元/吨。 

图表 14：正套成本测算 

期货价

格 

6,350.00 现货价

格 

6,375.0

0 

期现 -25.00  

成本 明细 费率 费用 单位 保证金率 

开平仓手续费 0.0001 0.635 元/吨 15% 

交割手续费 0.5 0 元/吨/

次 

最后交易

日 

仓储费 5 885 元/天/

吨 

2026-01-

15 

入库费（最高） 34 34 元/吨 天数 

-500

0
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1000

1500
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聚丙烯与丙烯价差 上沿 下沿
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质检费用（按 2000 立方压力罐测

算） 

4770 4.3 元/吨   

现货资金占用成本 3.40% 105.11 元/吨 177 

期货资金占用成本 3.40% 15.70     

增值税及附加税预估 13%,6% 0.00     

印花税 0.03% 1.91      

成本合计   1046.66     

数据来源：兴证期货研究咨询部 

 

图表 15：反套成本测算 

  反向期现套利（卖现货买期货） 费用 费用 

交割费用 
交割手续费（免收） 0.5 元/吨 0 

交易手续费 0.0001 0.635 

资金占用

成本 
期货保证金成本（保证金率 15%）   16.16 

合计：   16.80 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

 

当期货与现货价差高于卖出交割成本时，可采用买现货卖期货的正向套利策略;当

现货与期货价差大于买入交割成本时，可采用买期货卖现货的反向套利策略。按照以上

模拟交割测算，卖出交割成本为 1046.66 元/吨，买入交割成本为 16.8 元/吨。以上为

从目前估算交割成本，卖交割中仓储费占交割成本主要部分，考虑企业临近交割才会考

虑入库，以及交割库较多厂库，其核心成本为保函成本，预计成本低于当下模拟计算。 
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