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淡季当前，再添利空 

——大商所新设厂库事件点评 

观点摘要：  

事件：2021 年 1 月 20 日，大商所发布公告，设立线型低密度聚乙烯、聚氯乙烯、

聚丙烯（以下简称 3P）指定厂库，各品种在原有交割仓库的基础上均新增 6-7 家指定

交割厂库，并宣布自公告发布之日起即时启用。 

事件点评：我们认为，引入厂库交割制度最大的影响便是降低了交割的门槛，从

而提升期现回归的确定性。在无风险套利模式中，现货持有资金成本和仓储费是最大

的两项成本，而厂库交割和信用仓单制度将有效削减这两项成本，从而大幅提升期现

套利的便利性，相对而言更有利于卖方。此次设立的厂库中包括聚烯烃生产企业和多

家石化企业一级贸易商，也是当前 3P 期现贸易的主要参与者，从我们调研的几家贸易

商来看，均表示厂库交割制度的实施有利于未来期现业务的进一步展开，3P 期货期现

贸易或将更加活跃。 

对盘面的影响：我们认为，厂库交割制度的引入降低了卖方交割的门槛，对盘面

的整体影响偏空。一方面，2019 年 9 月年大商所宣布 LLDPE 和 PP 期货自 2104 合约开

始施行品牌交割制度（PVC 自 1604 合约开始已实施品牌交割制度），引发市场对于新

规实施后由于标品供给短缺导致期价上涨的预期有所升温。随着厂库交割制度的实施，

卖方交割便利化带来的利空在一定程度上对冲了因品牌交割制度形成的利多影响。另

一方面，当前 3P 基本面面临供给增长而需求季节性回落，累库压力渐增下现货价格或

呈现下跌的趋势。厂库交割制度的实施，有利于卖方将现货压力转移至盘面，在淡季

行情下再添利空。因此，基于基本面和利空政策的驱动，操作上建议以反套沽空思路

为主；套利方面，可关注 3-5 反套或 5-9 反套机会。 
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一、 事件 

2021 年 1 月 20 日，大商所发布公告，设立线型低密度聚乙烯、聚氯乙烯、

聚丙烯指定厂库，各品种在原有交割仓库的基础上均新增 6-7 家指定交割厂库，

并宣布自公告发布之日起即时启用。 

2019 年大商所提出将在 LLDPE、PVC、PP（以下简称 3P）期货实施厂库交

割制度，此次厂库名录的公布则正式宣告 3P 期货厂库交割时代的来临。根据交

易所公告，新设厂库包括东华能源、浙江明日、永安资本等行业内主要生产企业

和贸易商，交货地点多数位于华北和华东地区，也是 3P 现货贸易和期现业务开

展最为活跃的市场。 

表 1：3P 指定交割厂库名录  

厂库名称 交货地点 库容（吨） 

LLDPE 

厦门象屿物流集团有限责任公司 山东、江苏、上海 6000 

浙江明日控股集团股份有限公司 江苏、浙江 6900 

浙江物产化工集团有限公司 江苏、浙江 7500 

北京四联创业化工集团有限公司 北京、浙江 18000 

浙江杭实善成实业有限公司 上海、浙江 9000 

浙江文德进出口有限公司 浙江 7500 

 合计 54900 

PP 

厦门象屿物流集团有限责任公司 山东、江苏、上海 10500 

浙江明日控股集团股份有限公司 江苏、浙江 4500 

北京四联创业化工集团有限公司 浙江 9000 

浙江杭实善成实业有限公司 上海、浙江 9000 

浙江永安资本管理有限公司 江苏、上海 10500 

东华能源（张家港）新材料有限公司 江苏 9000 

东华能源（宁波）新材料有限公司 浙江 9000 

 合计 61500 

PVC 

厦门象屿物流集团有限责任公司 江苏、上海 6000 

浙江明日控股集团股份有限公司 江苏、浙江 6900 

浙江物产化工集团有限公司 江苏、浙江 7500 

浙江永安资本管理有限公司 江苏、上海 10500 

浙江特产石化有限公司 江苏、浙江 21000 

上海中泰多经国际贸易有限责任公司 浙江 21000 

 合计 72900 

资料来源：大商所公告 中大期货研究院 

二、 事件点评 

厂库交割制度在国内期货市场已实施多年，目前大商所焦炭、焦煤、铁矿石

等多个品种均可以注册厂库标准仓单。厂库交割制度的基石在于保证厂库信用、
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交割商品品质、数量以及其他权责关系的有效实现。与仓库交割相比，厂库交割

优势在于将实物仓单变为信用仓单，省去了商品入库、质检和仓储等环节，减少

仓单注册成本，加快仓单生成的速度。因此，3P期货引入厂库交割制度最大的影

响便是降低了交割的门槛，从而提升期现回归的确定性。在无风险套利模式中，

现货持有资金成本和仓储费是最大的两项成本，而厂库交割和信用仓单制度将有

效削减这两项成本，从而大幅提升期现套利的便利性，相对而言更有利于卖方。

此次设立的厂库中包括聚烯烃生产企业和多家石化企业一级贸易商，也是当前 3P

期现贸易的主要参与者，从我们调研的几家贸易商来看，均表示厂库交割制度的

实施有利于未来期现业务的进一步展开，3P期货期现贸易或将更加活跃。 

图 1：厂库仓单注册流程 

 

数据来源：大商所 中大期货研究院   

三、 对盘面的影响 

公告发布后，3P 期货市场表现较为平静，20 日夜盘各品种主力合约均已窄幅

震荡走势为主。我们认为，厂库交割制度的引入降低了卖方交割的门槛，对盘面

的整体影响偏空。 

一方面，2019 年 9 月年大商所宣布 LLDPE 和 PP 期货自 2104 合约开始施行

品牌交割制度（PVC 自 1604 合约开始已实施品牌交割制度），收缩了两个品种的

可交割品范围。尤其是在国内 PE 进口依赖度仍处于 40%以上以及 PP 多次出现交

割月前拉丝料供给偏紧的背景下，市场对于新规实施后由于标品供给短缺导致期

价上涨的预期有所升温。随着厂库交割制度的实施，卖方交割便利化带来的利空

在一定程度上对冲了因品牌交割制度形成的利多影响，交割成本的下降也限制了

未来期货升水空间。 

另一方面，从基本面来看，临近春节，3P 下游均已进入停工放假的节奏，需

求总体呈现季节性下滑的趋势。此外，由于近期国内疫情反弹，节后正常复工亦

面临一定的风险。而冬季作为石化行业的检修淡季，当前 3P 行业开工率均处于

高位，供给保持宽松格局。此外，2020 年四季度国内多套 PVC 新装置投产，而

聚烯烃亦正处于投产高峰期，全年产能增长近 20%，叠加行业高开工因素，势必

将加剧一季度市场供给压力。因此，受供给增长而需求季节性回落制约，未来 1-2

个月 3P 行业将面临较大的累库压力，现货价格或呈现下跌的趋势。而厂库交割
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制度的实施，有利于卖方将现货压力转移至盘面，在淡季行情下再添利空。 

图 2：PE 石化开工率  图 3：PP 石化开工率 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 中大期货研究院  数据来源：卓创资讯  中大期货研究院 

 

图 4：两油聚烯烃总库存 单位：万吨  图 5：PVC 社会库存 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 中大期货研究院  数据来源：卓创资讯  中大期货研究院 
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免责声明 

本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但

文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见以及所载的数据、工具及材料并不构成您所进行的

期货交易买卖的绝对出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。由于报告在编写时融入了

该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与中大期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表中大期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报

告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。另外，本报告所载信息、意见及分析论断只是反映中大期

货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为中大期货研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中大期货研究院 

地址：浙江省杭州市拱墅区远洋国际中心 2 号楼 901-910 室 

电话：400-881-0999 

网址：http://www.zdqh.com

 


