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数据角度看利润，以 PP 利润为例 

----当我们在做利润时，我们在做什么？ 
 

 

摘要： 

本篇报告以聚丙烯（PP）利润为核心，阐述了从代表性利

润筛选，到因子构建，策略表现以及对策略提升的一些思考。 

具体而言，从数据的角度来看，做空 PP 油制利润的核心在

于做 PP 与原材料价差的收敛；但当市场主要矛盾转移时，策略

可能会发生失效。针对这种情况，我们提出可能提升策略表现

的方法，分别为根据策略自身的表现对策略进行择时、根据策

略的本质寻找互补的策略。 

 

 

风险提示：存策略失效风险、模型误设风险、历史统计规律失

效等风险。 
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一、 从产能看，PP 的代表性利润是什么？ 
聚丙烯（PP）是五大通用合成树脂之一。PP 属于产业链中游，上游丙烯来源主要分为油制和煤制两个方向。

其制品广泛应用于汽车、家电、包装、纤维、医疗等领域。从产业链企业地位来看，聚丙烯下游制品企业涉及

行业较多，企业数量较多但集中度非常分散，以中小企业为主，话语权较弱。 

图 1：聚丙烯生产企业分布 图 2：聚丙烯消费结构图  

 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货                 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

从区域产能分布来看，我国西北和华东的聚丙烯产能占比在 50%以上，西北资源丰富，华东油制企业较多。 

从工艺占比来看，乙烯裂解即油制占聚丙烯总产能的 55%以上。 

图 3：聚丙烯产能区域分布 图 4：聚丙烯产能工艺分布 

 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货                 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

因此本文以乙烯裂解利润，即油制利润作为 PP 的代表性利润，对此进行数据分析及策略生成。 
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二、 PP 油制利润如何构成？ 
根据卓创资讯提供的数据来看，PP 的油制利润有如下几部分构成：PP 代表性地区代表企业日度报价、国际

布伦特原油价格、包含水电、人工、折旧及其他费用的综合费用。 

其中，PP 代表性企业报价代表 PP 的收入；布伦特原油*单耗，代表油制 PP 的原材料成本；综合费用代表

非原材料成本。 

PP 油制利润计算方法： 

PP 油制利润 =  PP 华东地区某代表性企业日度现汇现款标准包汽运自提价格

−  国际布伦特原油主力合约价格（换算成统一单位） ∗ 单耗 –  综合费用统计 

三、 传统逻辑构建因子效果如何？ 
在利用 PP 利润数据生成策略之前，我们首先对 PP 利润数据及其与 PP 期货价格的走势进行一个直观的展

示。从下图中可以看到，不同时期推动行情的主要矛盾可能不同，导致局部走势可能不同。 

我们使用的数据范围为 2016 年 1 月 4 日-2021 年 12 月 24 日。下表为数据描述情况。 

通过计算我们得出，两者相关系数为 0.13，显示相关性较弱。 

图 5：PP 油制企业利润与 PP 期货指数走势图 图 6：数据描述情况  

 

统计指标 PP油制利润 PP 期货指数 

个数 1457.00 1457.00 

平均值 1918.48 8251.51 

标准差 649.43 905.13 

最小值 -11.79 5523.93 

25%分位 1496.64 7720.09 

50%分位 1980.11 8330.79 

75%分位 2346.50 8849.70 

最大值 4390.73 10544.14 
 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货                 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

按照传统逻辑，利润上行，则生产企业有增加产量的动力，供给有增加的预期，价格倾向于下行；反之利

润下行，则生产企业减少生产，供给有减少的预期，价格倾向于下行。因此我们按照利润与价格的反向关系逻

辑构建因子。 

我们以如下逻辑构建因子。在 PP 利润环比上行时，做空 PP 主力合约；在 PP 利润环比下行时，做多 PP 主

力合约。并对其进行测试，得到如下净值。我们可以看到，策略大部分时间表现平稳，但整体波动较大，导致

整体夏普比率较低。 
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图 7：策略净值  

 

数据来源：wind，中信建投期货 

四、 当我们做利润时，我们在做什么？ 

为何按照传统逻辑使用 PP 利润数据，近期策略却并不能令人满意呢？ 

通过第二节的 PP 油制利润数据构成我们不难发现，做空 PP 油制利润，我们本质上是在做空（PP 现货 – 

布伦特原油价格）的线性组合价差。 

不考虑实际逻辑，仅仅从数据来看，在价差上行时，若两者价格都上行，则说明 PP 现货价格上行相对幅度

较大；若两者价格都下行，则说明布伦特原油价格下行幅度相对较大。若价差上行时，两者价格反向，则说明

PP 现货价格上行，布伦特原油价格下行。由此可见，做空价差，实际上是在做 PP 现货价格向布伦特原油价格

收敛。 

从近期策略表现来看，测试期间策略净值高点为 2021 年 9 月 9 日，此后随着动力煤价格的快速拉升，PP

价格涨幅显著超过布伦特原油，但按照策略逻辑，策略应在此时做空 PP，以向布伦特价格进行收敛。 

可以看出，PP 虽然油制占比较高，但在市场驱动因素发生变动时，单一策略可能发生失效，从而导致近期

策略效果较差。 

五、 可能提升策略表现的方法是什么？ 

单纯从数据逻辑来看，做空 PP 油制利润策略的实质是在做 PP 与原材料价格的收敛，由此可以看出，在主

要驱动因素不是原材料原油的时候，策略的表现会比较差。 

站在 PP 整体策略的角度，对量化策略来说，有两个方向可能可以对策略进行改进，一是根据策略自身的表
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现对策略进行择时。在无法抓取主要矛盾的情况下，根据策略自身表现进行择时可能是使策略更加适应市场的

一种方法。二是根据策略的本质寻找互补的策略，针对本文所描述的 PP 油制利润单策略而言，从 PP 价格的角

度看，是在相对价格高位时，做空期货，在相对价格低位时，做多期货，本质接近反转策略。那么增加一些趋

势类的策略与其进行互补，可能在使得品种净值稳定上有一定效果。 

六、 总结 

本篇报告以聚丙烯（PP）利润为核心，阐述了从代表性利润筛选，到因子构建，策略表现以及策略提升的

一些思考。 

具体而言，从数据的角度来看，做空 PP 油制利润的核心在于做 PP 与原材料价差的收敛；但当市场主要矛

盾转移时，策略可能会发生失效。针对这种情况，我们提出可能提升策略表现的方法，分别为根据策略自身的

表现对策略进行择时、根据策略的本质寻找互补的策略。 
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