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PVC合约介绍

数据来源：大连商品交易所

交易品种 聚氯乙烯（PVC）

交易单位 5吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的4%

合约月份 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12月

交易时间 每周一至周五上午9:00～11:30,下午13:30～15:00，以及交易所规定
的其他时间

最后交易日 合约月份第10个交易日

最后交割日 最后交易日后第3个交易日

交割等级 质量标准符合《悬浮法通用型聚氯乙烯树脂（GB/T 5761-2018）》
规定的SG5型一等品和优等品（干流性指标不做要求）

交割地点 大连商品交易所聚氯乙烯指定交割仓库

最低交易保证金 合约价值的5%

交割方式 实物交割

交易代码 V

上市交易所 大连商品交易所
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合约涨跌停板制度

第一个停板 第二个停板 第三个停板

涨跌停板 P P+3% P+5%

交易保证金 M M1=MAX[P+5%,M] MAX[P+7%,M]

PVC合约交割月份以前的月份涨停板幅度为上一交易日结算价的4%（当前

暂时为5%），交割月份的涨跌停板幅度为上一交易日结算价的6%。当合

约出现连续停板时，交易所将提高涨跌停板幅度。

期货合约连续停板时保证金收取标准

注：M。M1分别为第一个停板和第二个停板当日的交易保证金水平，P为第一个停板当日的涨跌停
板幅度；若第一个停板交易日为该合约上市挂盘后的第1个交易日，则该合约上市挂盘当日交易保
证金标准视为该合约第一个停板交易日前一交易日结算时的交易保证金标准。

数据来源：大连商品交易所
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期货合约交易保证金

交易时间段 交易保证金（元/手）

交割月份前一个月第十五个交易日 合约价值的10%

交割月份第一个交易日 合约价值的20%

PVC期货合约的最低保证金为合约价值的5%（当前暂时为7%）。交易保证金实行分级管理，

随着期货合约交割期的临近，交易所将逐步提高交易保证金比例。

PVC交割手续费为2元/吨；取样及检验收费实行最高限价，由交易所制定并公布；仓储费收取

标准为1元/吨·天；标准仓单无损耗费。

数据来源：大连商品交易所
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PVC上下游产业链
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PVC产能分布
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PVC供应全球产能分布 PVC国内产能区域分布
万吨 万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所 数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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电石法

83%

乙烯法

17%

国内PVC生产工艺占比

工艺成本
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• 电石=0.6*焦炭+0.9*石灰石

+3200~3500kwh电

• PVC成本：1.4*电石价格+0.76氯

化氢+500kwh电
电石法

• 外采乙烯单体成本=VCM（氯乙

烯单体）*1.01*1.17*汇率+800

• PVC成本=0.5*乙烯价格+0.65*氯

气价格+人工折旧
乙烯法 注：原油在60美元/桶

时，乙烯法有成本优势
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PVC2205合约行情

• 春节假期归来，在原油等带动下

PVC期货连续大涨，现货市场跟

涨明显

• 随着俄乌战役打响，在原油带动

下PVC价格有一定上涨，但由于

房地产疲软，PVC跟涨动力偏弱

PVC活跃合约收盘价 元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

11,000.00

12,000.00

13,000.00



12

期货市场行情回顾

市场价:动力煤:秦皇岛 元/吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

煤炭库存:秦皇岛港 万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 在政策的主导下，煤炭保供政策效果明显，动力煤价格也从去年国庆期间2100元

高位降低至700元/吨

• 由于天气转暖，取暖需求减弱，煤炭库存开始逐渐累库
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电石产能与产量

• 过去三年电视利用率不断提升，老旧设备产能逐步清退

• 电石作为高能耗、高污染产业，在碳中和背景下或长期受限

电石产能分布

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

电石产量与产能

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

万吨
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2022年国内供给端

PVC开工率

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

PVC社会库存 万吨

数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• 针对高耗能产业的能耗双控政策大概率仍然会继续进行

• 2022年装置开工仍然可能会有因为政策导致受限的问题
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房地产成交数据

PVC价格&

房地产开工面积累计同比

数据来源：Wind、恒泰期货研究所
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2022年PVC需求

数据来源：Wind、恒泰期货研究所 数据来源：Wind、恒泰期货研究所

• “房住不炒”的总基调不会变，因此地产仍有一定下行空间

• 2月份人民币贷款增加1.23万亿元，同比少增1258亿元。其中，中长期贷款减少459亿元。

• 2022年PVC出口量难以复制去年的高光

国内地产表现 PVC出口量
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期货的交易分类

• 现货是有价值并可立即交易的货物及商品。

• 期货是以某种现货为标的的标准化合约，进入交割月可选择卖出合约或进行现货交割。

• 从事期货交易的主要目的：套期保值或投机交易。

期货交易是什么

套期保值

投机交易

期货交易

按交易目的划分

企业在期货和现货市场对同一
类型商品作数量相等、方向相
反的买卖活动，现货买卖上出
现盈亏时，可由期货交易上的
盈亏得到抵消或弥补。

减少价格风险

为赚取利润进入期货市场，不
为现货交易服务。除对期货价
格进行多空操作外，还可针对
不同合约间的价差进行套利。

承担价格风险
提高市场流动性
保持价格体系稳定
形成合理的价格水平
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套期保值的原理

在现货市场上买进或卖出一定数量现货商品同时，在期货市场上卖出或买进与现货品种相同、
数量相当、但方向相反的期货商品（期货合约），以一个市场的盈利来弥补另一个市场的亏损，达到
规避价格风险的目的交易方式。

期货交易之所以能够保值，是因为某一特定商品的期现货价格同时受共同的经济因素的影响
和制约，两者的价格变动方向一般是一致的，由于有交割机制的存在，在临近期货合约交割期，期现
货价格具有趋同性。

交割：期货交易的平仓一般有两种方式，一是对冲平仓；二是实物交割。实物交割就是用实
物交收的方式来履行期货交易的责任。具体是指期货交易的买卖双方在合约到期时，对各自持有的到
期未平仓合约按交易所的规定履行实物交割，了结其期货交易的行为。实物交割在期货合约总量中占
的比例很小，然而正是实物交割机制的存在，使期货价格变动与相关现货价格变动具有同步性，并随
着合约到期日的临近而逐步趋近。实物交割就其性质来说是一种现货交易行为，但在期货交易中发生
的实物交割则是期货交易的延续，它处于期货市场与现货市场的交接点，是期货市场和现货市场的桥
梁和纽带，所以，期货交易中的实物交割是期货市场存在的基础，是期货市场两大经济功能发挥的根
本前提。.
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套期保值的使用

买入套期保值

买入套期保值，是指套期保值者先在期货市场上买入与其将在现货市场上买入的现货商品数
量相等、交割日期相同或相近的该商品期货合约，即预先在期货市场上买多，持有多头头寸。然后，
当该套期保值者在现货市场上买入现货的同时，在期货市场上进行对冲，卖出原先买入的该商品的期
货合约，进而为其在现货市场上买进现货商品的交易进行保值。

卖出套期保值

卖出套期保值，是指交易者先在期货市场卖出与其将要在现货市场上卖出的现货商品数量相
等，交割日期也相同或相近的该品种商品的期货合约。然后，当该套期保值者在现货市场上实际卖出
该商品的同时或前后，又在期货市场上进行对冲，买进原先在期货市场上卖出的期货合约，结束所做
的套期保值交易，进而实现为其在现货市场上卖出现货保值。
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适用企业

PVC生产经营企业，如管材、管件、软膜、电线电缆、地板、涂料、涂层制品生产、贸易、加工企业。

买入套期保值适用对象
1. 企业为了防止日后购进原料时价格上涨的情况；
2. 供货方已经跟需求方签订好现货供货合同，将来交货，但供货方此时尚未购进货源，担心日后购进
货源时价格上涨；
3. 需求方认为目前现货市场的价格很合适，但由于资金不足等原因，不能立即买进现货，担心日后购
进现货，价格上涨。

卖出套期保值适用对象
1. 直接生产商品期货实物的生产厂家、农场、工厂等手头有库存产品尚未销售或即将生产、收获某种
商品期货实物，担心日后出售时价格下跌；
2. 储运商、贸易商手头有库存现货尚未出售或储运商、贸易商，已签订将来以特定价格买进某种商品
但尚未出售出去，担心日后出售时价格会下跌。
3. 加工制造企业担心库存原料价格下降。
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买入套期保值案例——锁定买卖价格

PVC 现货市场 期货市场

6月5日
PVC现货市场价格为6510元/吨，受资金和库存限制没有
买入现货

以6550元/吨的价格购入1000吨11月
份到期的PVC合约200手

11月20日 以6800元/吨的价格在现货市场购入1000吨PVC用于生产
以6900元/吨的价格平仓，卖出原先
持有的200手多头头寸

计算 现货市场亏损=（6510-6800）x 1000 = -29万
期货市场盈利=（6900-6550）x 200 

x 5 = 35万

总结
不做套保：现货市场亏损29万，如果终端传导不畅，企业需自行承担损失
使用套保：现货市场的损失由期货市场盈利抵消，并成功获利6万元

某年6月份，某PVC用户企业预计11月份需要1000吨PVC作为原料。当时的PVC现货价格为6510元/吨，
企业预测11月份价格将会走高，因此该企业为了避免价格上涨导致原材料成本上升的风险，决定利用
PVC期货进行套期保值交易。

11月份，该企业按计划在现货市场购入1000吨PVC，同时，在期货市场上卖出原先买入的200手期货
合约，获利平仓，从而弥补了现货市场的损失，锁定了生产成本，保证企业的平稳经营。交易情况如
表:
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卖出套期保值案例——锁定库存价值

PVC 现货市场 期货市场

3月15日
PVC现货市场价格为6800元/吨，此时企业大量原料库存
500吨

以7000元/吨的价格卖出500吨6月份
到期的PVC合约100手

6月20日 现货市场价格下跌至6450元/吨
以6700元/吨的价格平仓，买入原先
持有的100手空头头寸

计算 现货市场亏损=（6450-6800）x 500 = -17.5万
期货市场盈利=（7000-6700）x 100 

x 5 = 15万

总结
不做套保：原料库存亏损17.5万，企业需自行承担风险
使用套保：现货市场的损失由期货市场盈利部分抵消，最终亏损2.5万元

某年3月中旬，PVC的现货价格为6800元/吨，此日期货市场上的价格为7000元/吨。该企业担心未来价
格下跌，担心库存的500吨PVC原材价格下跌会给自己带来损失，生产的商品价格缺乏市场竞争力。在
期货市场上建空仓卖出100手6月份期货合约。
6月中旬时，PVC原材料价格果然预期下跌了，于是该企业平掉了空仓合约100手，弥补库存原料价格
下降给企业带来的原料减值损失。交易情况如表:
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套期保值的作用

减少现货合同风险

企业进行了买入套期保值，价

格即使上涨，该企业可以用期

货市场的盈利来弥补现货市场

的亏损。同理，企业若做了卖

出保值就不会担心买方要求以

日后交货时间的现货价格为成

交价。

有利于企业融资与扩大生产

参与套期保值，能够使企业回避产品价

格波动的风险，从而获得稳定的经营回

报。在国外成熟市场，企业是否参与期

货套期保值，是相关金融机构考虑发放

贷款时的重要参考指标。

提高了企业资金效率

由于期货交易是一种保证金交

易，因此，只用少量资金就可

以控制大批货物，加快了资金

的周转速度。
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某企业套保失败案例

事件背景：

国内某PTA化工生产企业，曾是亚洲最大的生产企业。

2007年，国内由于PTA产能集中释放、以及进口产品的低价倾销，成本端价格低于海外水平，而国内
受人民币升值影响，终端需求持续低迷。

该公司在基本面弱势的情况下，兵行险着，在期货市场发动多头行情，借以造成国内现货供应紧张的
局面，希望改变产品走势，重塑市场信心。

事与愿违，该公司接货超过15万吨，被套资金达十几亿，损失超过5亿元，最终面临破产清算

按照行情分析，和该公司的风险因素去判断，该公司应持有期货空头头寸，而实际却试图囤积居奇，
强行发动多头行情，最终惨酿苦果。
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套期保值的注意事项

关注基差的变化：基差=现货价格-期货价格

套期保值交易之所以能够规避市场价格风险，在于期货市场价格和现货市场价格走势基本一致。但是，
期货市场和现货市场价格走势可能不完全一致，这种不一致带来的风险就是基差(basis)风险。

数量原则上应与现货数量相当

进行套期保值时，在期货市场上卖出和买入的合约数量必须根据现货经营情况来制定，原则上应该与
现货经营数量相当，为达到最佳的套期保值效果，期货套期保值数量一般会小于现货经营数量。

套期保值不等于实物交割

卖出套期保值并不是在期货市场出售货物，买入套期保值也并非通过期货市场采购现货。
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套期保值的注意事项

交易的目的是为了追求稳定收益

套期保值操作在避免价格不利变动带来风险的同时，也放弃了价格有利变动带来的收益。

现货交易出现大幅盈利

现货交易出现大幅亏损

套期保值

现货交易亏损得到弥补

现货交易盈利也有减少

套期保值思路示意图
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风险敞口方案设计

风险敞口，由于企业的风险敞口不尽相同，套期保值取得成功的关键在于企业风险敞口方案的设计。

化工企业由于生产、加工、贸易商等不同的角色，大致需求分类包含：自产原料保值、进口原料保值、

采购原料保值。

风险识别

风险量化

保值策略
制定

保值方案
优化

保值跟踪
风险控制

保值效果
评估

套期保值实务运作流程

套期保值的运作流程



30

套期保值——其他风险

1）非标准品价差风险。比如，PVC的交割品牌号有特殊要求，其它牌号的产品如要套保都会存在价差

风险。

2）现金流及会计风险。当现货规模较大时，套期保值头寸数量也偏高，这种情况下一旦套保期内期价

波动较为显著，企业很可能一直需要补充保证金，一旦资金调拨困难则可能出现被迫砍仓的风险。当

套期保值头寸亏损或需要追加保证金时，一旦临近报表公布日期，为防止对公司业绩产生影响，企业

也有可能被迫平仓。

3）法规风险。要遵守国家相关法律法规，以及交易所的规则，并明确约定与代理机构间的权利业务关

系。公司需加强合规检查，认真掌握相关规则，并严格审核合同。

4）信用风险。主要来自于企业交易对手及代理机构。公司需要在评估的基础上慎重选择代理机构，并

对每家机构设立交易限额，使不同机构风险量匹配其实力，并加强跟踪调整。

5）操作风险。公司需要有合理的授权安排、完善的监督制度及业务流程，加强员工培训。

6）流动性风险。买卖价差越大，市场容量不足时就可能无法按照市价成交。企业可以选择交易活跃的

期货合约，但这样可能会加剧基差风险，需要公司做出权衡。



风险提示及免责声明：
本报告由恒泰期货研究所制作，在未获得恒泰期货股份有限公司授权的情况下，任何人和单位不得对本
报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人员采用可信的公开资料和实地调
研资料，但本公司对所用信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映
报告初次发布时的判断，可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税
务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在恒泰期货股份有限公司及
其研究人员知情的范围内，恒泰期货股份有限公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系人与所评价
或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风险，入市须谨慎。
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