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化工品月均价期货系列专题一：合约介绍

月均计价法最开始是起源于有色金属的现货贸易，随着后续不断地拓展，现在已经是

一种被广泛应用于全球多种商品现货贸易的计价方式，包括原油、化工品、矿石等在内的

多个行业已经选择使用月均价来进行交易。

自 2022 年 3 月 2 日开始，大商所已经正式开始发布包括聚乙烯、聚氯乙烯、聚丙烯

以及铁矿石这四个品种期货合约的月均结算价，并在同年 9月对外表示将会继续推进化工

品月均价期货的研发与上市。

月均结算价的发布能为实体企业维持平稳生产经营带来助力，更好地满足实体企业对

于大宗商品贸易定价以及风险管理的需求，同时，这也是期货市场利用期货价格信息来服

务实体经济的探索。而化工品月均价期货是在月均结算价的基础上进一步拓展，该期货的

上市能够更好满足实体企业精准套保的需求，为实体企业贸易定价提供更多期货价格的应

用场景。

月均价定价的优点：

在实体企业的生产经营过程中，采用月均价来定价和进行贸易有以下几大优点：

一是可以更好地匹配贸易周期，也就是海运周期。由于目前全球有超过 80%以上的商

品贸易是经由海上运输来完成的，因此海运周期对于全球商品贸易均有着重要的影响，在

正常情况下，跨洲贸易的海运市场大约在 1个月左右，而月均价定价正好能够较为完整地

覆盖一个海运周期内的价格波动。我国是全球重要的大宗商品进口国，月均价期货的推出

能够为我国的进出口贸易提供一个更加方便的金融工具。

二是能够降低现货价格波动风险。在现货领域，已经有较多大宗商品的贸易选择使用

月度或者周度的长协定价机制，这样能够减少短时间内异常价格的扰动，降低价格波动的

风险，保证实体企业贸易价格的相对稳定，月均价期货合约能够更好地满足这部分企业的

需求。

三是能帮助企业稳定生产经营。由于月均价定价能够降低价格波动风险，从而稳定了

企业的采购成本与销售利润，让企业可以专注于生产经营，同时也有利于商品市场的稳定

发展。

化工品月均价期货：

由于月均价定价能够更好地贴合部分实体企业的需求，因此大商所正在逐步推进月均

价期货合约的上市。最先可能会推出的是化工品月均价期货。目前暂定计划推出月均价期

货的化工品种有三个，分别是聚乙烯、聚氯乙烯以及聚丙烯。这三个品种的交割品标准化

程度较高，有着较高的价格公允性，品种运行较为稳定，并且有充足的流动性。
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化工品月均价期货合约的暂定设置如下：

1. 交割方式是现金交割；

2. 标的与所对应的实物交割合约相同；

3. 当日结算价格与对应的实物交割期货结算价相关联；

4. 到期时间是对应实物交割期货品种交割月前一个月月底的最后一个交易日，举例：

与 L2305 合约相对应的化工品月均价期货合约的到期日就是 2023 年 4 月的最后一个交易

日，也就是 2023 年 4 月 28 日，

5. 合约代码是对应品种代码+合约月份+F，F 是用于标示现金期货，例如 PP2305 合

约所对应的的月均价合约是 PP2305F，

6. 持仓限额与相对应实物交割期货的持仓额度分开设置，两个合约合并后的整体持

仓量不得超过该品种的持仓限额，其中月均价合约的持仓限额为原有持仓限额的 20%，而

对应的实物交割合约的持仓限额为原有持仓限额的 80%。

图 1：线性低密度聚乙烯月均价期货合约（草案）

资料来源：大商所

由于化工品月均价期货合约与对应化工品的实物交割期货合约在价格上存在锚定关

系，但月均价期货合约的价格波动要小于实物交割合约。根据图 2可以发现，在绝大多数

时候，月均价期货合约和对应的实物交割合约的价格相同，而在到期月中，月均价期货合

约价格的波动要小于实物交割合约，因此利用化工品月均价期货可以达到降低价格波动风
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险的作用。

图 2：实物交割合约与月均价合约价格走势

资料来源：同花顺、新湖研究所

化工品月均价期货的定价：

化工品月均价期货合约的定价在不同时间有着不同的定价方式。

在非到期月时，化工品月均价期货的当日结算价与对应实物交割合约的当日结算价相

同。

进入到期月，化工品月均价期货的当日结算价是取对应实物交割合约在到期月每日结

算价的算数平均值，其中已经过去的日期取实际价格，而还未经过的日期则取最新价格。

在到期日，也就是到期月的最后一个交易日，化工品月均价期货的当日结算价格是对

应实物交割合约这个月全部的当日结算价的算术平均值。
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表 1：化工品月均价期货定价

定价方式 定价公式

非到期月 与对应实物交割合约的当日结算

价相同

月均价合约当日结算价=实物交割合约当日

结算价

进入到期月但未到到

期日

对应实物交割合约在到期月每日

结算价的算数平均值，其中已经

过去的日期取实际价格，而还未

经过的日期则取最新价格

月均价合约当日结算价=[（∑前 N 个交易日

的当日结算价）+（第 N 个交易日的当日结算

价 X 当月剩余交易日数）]/当月总交易日数

到期日 对应实物交割合约在到期月每日

结算价的算数平均值

月均价合约当日结算价= （∑当月全部交易

日的当日结算价）/当月总交易日数

资料来源：新湖研究所

举个例子，以 L2301F 合约来说，在非到期月，也就是在 2022 年 12 月之前，L2301F

合约的当日结算价与 L2301 合约的当日结算价相同；进入到期月但还未到到期日，也就是

从 2022 年 12 月 1 日至 12 月 29 日，2301F 合约的当日结算价是根据 L2301 合约的当日结

算价结合定价公式得到的算术平均数；到了到期日，也就是 2022 年 12 月 30 日，2301F

合约的当日结算价是根据整个 12 月中 L2301 合约当日结算价的算术平均数。

表 2：L2301F 在不同日期的结算价计算方式

L2301 当日结算价 L2301F 当日结算价

2022 年 11 月 30 日 8038 元/吨 8038 元/吨

2022 年 12 月 9 日 8040 元/吨 [（8091+8114+8156+8095+8014+8000）

+8040*16]/22=8050.45 元/吨

2022 年 12 月 30 日 8061 元/吨 （8091+8114+8156+8095+8014+8000+8040+8194+8138+81

71+8194+8217+8167+8173+8170+8181+8028+7981+8042+8

122+8049+8061）/22=8109 元/吨

资料来源：新湖研究所
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