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对二甲苯期货上市首日策略

1、对二甲苯期货合约上市挂牌基准价与其他交易关键规则。

（1）上市交易合约与挂牌基准价：PX2405、PX2406、PX2407、

PX2408、PX2409。挂牌基准价皆为 9550 元/吨。

（2）上市日期：2023 年 9 月 15 日。交易时间：上市当日集合竞

价时间为上午 8：55－9:00，交易时间为 9:00－11:30 和 13:30

－15:00。9 月 15 日当晚开展夜盘交易。

（3）保证金及涨跌停板幅度：保证金为 12%，涨跌停板幅度为

±10%，首日涨跌停板幅度为±20%。

2、PX 估值与驱动

2.1 PX 估值：升水外盘报价。

2.2 PX 驱动：现货流通少，库存低；调油逻辑支撑，供需偏紧。

3、PX 首日策略

跨期策略：月间正套。

跨品种策略：多 PX 空 PTA。

4、风险提示

美国汽油消费快速大幅回落、未来 PTA 投产不及预期、宏观系统

性利空风险。



1、对二甲苯期货合约上市挂牌基准价与其他交易关键规则。

（1）上市交易合约与挂牌基准价：

对二甲苯期货上市合约代码为“PX”。首批上市交易的对二甲苯期货合约为 PX2405、PX2406、

PX2407、PX2408 和 PX2409。根据《郑州商品交易所交易规则》等有关规定，对二甲苯期货首批

上市交易合约 PX2405、PX2406、PX2407、PX2408 和 PX2409 的挂牌基准价为 9550 元/吨。

（2）上市日期与交易时间：

对二甲苯期货自 2023 年 9 月 15 日（星期五）起上市交易。上市当日集合竞价时间为上午 8：

55－9:00，交易时间为 9:00－11:30 和 13:30－15:00。9 月 15 日当晚起开展夜盘交易，夜盘交

易时间为 21:00－23:00。

（3）保证金及涨跌停板幅度：

对二甲苯期货合约交易保证金标准为 12%，涨跌停板幅度为±10%。根据《郑州商品交易所

期货交易风险控制管理办法》有关规定，对二甲苯期货合约上市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基

准价的±20%。

（4）期货合约表

图表 1：对二甲苯期货合约表

资料来源：郑州商品交易所，中银期货



2、PX 估值与驱动

2.1 PX 估值：升水外盘报价。

根据《郑州商品交易所交易规则》等有关规定，对二甲苯期货首批上市交易合约 PX2405、

PX2406、PX2407、PX2408 和 PX2409 的挂牌基准价为 9550 元/吨。

从现货市场来看，由于历史上 PX 进口依存度长期高达 50%~60%，中国 PX 市场的定价权并不

在国内。作为我国最大的 PX 进口贸易伙伴，韩国 PX 工厂掌握了中国 PX 市场的定价权。主流的

长约价格以及现货价格都参考 Platts、ICIS 和 Argus 定价。此处我们列出了韩国、美湾与欧洲

地区的 FOB 低端价以及台湾地区的 CIF 低端价与期货合约首日挂牌价对比，值得注意的是，FOB

价格指离岸价,CIF 价格指到岸价，两者价差包含了运费和保险。由于 FOB 价与 CIF 价和国内价

格相比还包含了内外价差，所以我们还列出了中石化的挂牌价格作为参考。根据表格可以看出，

PX 期货合约的首日挂牌价较韩国、美湾、欧洲 FOB 价及台湾 CIF 价格大幅升水，较中石化挂牌

价格小幅升水 50 元/吨。

图表 2：对二甲苯期货合约表

资料来源：郑州商品交易所，钢联数据，中银期货

2.2 PX 驱动：现货流通少，库存低；调油逻辑支撑，供需偏紧。

1）现货流通少，库存偏低。

从 PX 贸易方式来看，虽然现在中国 PX 产能已经在全世界占比达到一半以上，远超韩国与日

本，但在第三轮民营大炼化投产周期前，历史上 PX 进口依存度长期维持在 50%~60%，导致走货

形式演变为国外 PX 生产企业直接以长约形式供应给下游 PTA 工厂企业，目前国内 PX 生产企业对

PTA 工厂也延续了这种形式。一般 PX 工厂会在每一年四季度与 PTA 工厂谈下一年长约，长约价



格参考 Platts、ICIS 和 Argus 定价，仅预留小部分比例作为现货。同样地，下游 PTA 工厂也更

倾向于签长约。PTA 工厂停产成本大，原料来源稳定有利于 PTA 工厂维持生产，降低风险。因此，

大部分 PX 工厂长约比例在 90%以上，有些甚至达到 100%。

另外，PX 与空气混合会产生爆炸性混合物，属于危险化学品。PX 储罐需要特别改造许可，

面临化工品资质问题，想参与 PX 贸易必须有能力处理实货。叠加现实中 PX 贸易多工厂间点对点

贸易，国内 PX 的贸易商较少。且目前 PX 现货价呈 Backwardation 结构，不利于贸易商囤货，PX

库存偏低。

2） 调油逻辑支撑，PX 供需偏紧。

去年起，市场便关注到上游汽油对芳烃的影响。从产业链上来看，PX 上游重整装置可以分

为汽油型重整装置和芳烃型重整装置，若调油利润较好，炼厂会偏向开汽油型重整装置。重整汽

油进入芳烃抽提装置后，得到的纯苯、甲苯与 C9 等产品都属于高辛烷值调油组分，用于调和汽

油可以提高汽油的品质。

图表 3：对二甲苯期货合约表

资料来源：网络公开资料，中银期货

近期，美国调油经济性明显回落。美国汽柴油裂解价差大幅下滑，甲苯调油利润已接近 0



美元/吨，美国 MX 调油利润回到 200 美元/吨附近。根据最新一期 EIA 数据，截至 9月 8日当周，

美国汽油库存较上周增加 556.1 万桶，绝对水平达到 22031 亿桶，前期预测增加约 20 万桶。

然从历史相对位置来看，虽然汽柴油裂差回落，但目前仍处于历史同期高位水平，而美国汽

油库存也持续处于近五年绝对低位。从地域价差来看，MX、甲苯的美亚价差正位于近五年高位水

平，跨区套利窗口开放。可见虽然夏季汽油消费旺季即将结束，但是调油逻辑仍然影响着 PX 上

游的供给端。在调油逻辑结束、PX 上游的调油料流回至化工逻辑之前，PX 价格难以大幅下跌。

图表 4：PXN：PXCIF 台湾-石脑油 CIF 日本（美元/吨）图表 5：美国 MX 调油经济性

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

图表 6：美国汽油库存（千桶） 图表 7：甲苯美亚价差（美元/吨）

资料来源：EIA，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

从 PX 需求来看，下游开工水平虽暂时回落，但仍处于较高位置。近一周内，250 万吨年产

的虹港石化 2#装置按计划停车，200 万吨年产的逸盛海南临停，嘉通石化 1#250 万吨装置降负至

5成，逸盛宁波 220 万吨装置降负 5成。此次减产共影响产能 685 万吨，占非长停产能的 10%左



右，但影响时间最长不超过七天。聚酯产业链秋冬恢复的预期在缓慢兑现中，下游占比较大的

DTY、FDY 和 POY 等产品库存表现健康。截至 9月 8日，纺织企业订单天数继续上行，较上周环

比增加 1天，但仍然以刚需为主。根据隆众口径，PTA 行业总库存已连续两周累库，说明近期下

游聚酯需求对 PTA 的高供给消耗较为勉强。

图表 8：PTA 加工费（元/吨） 图表 9：PTA 开工水平（%）

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

综合来看，调油利润虽有回落迹象，但是依然会对 PX 上游供给产生较大影响，支撑 PX 价格。

PX 下游 PTA 开工水平虽有临时减产，但影响时间较短，整体开工水平维持高位。下游聚酯消费

秋冬恢复的预期在缓慢兑现中。整条聚酯产业链的利润近期会继续集中在上游 PX 端，PX 供需两

端虽都有转弱现象，但当下 PX 基本面供需偏紧，预计 PXN 的价差将继续维持高位震荡，不宜过

分看空。

3、PX 首日策略：推荐月间正套。

由于已上市的 PTA 期货主力合约的轮换顺序为“1-5-9”，且产业链中 PX 与 PTA 上下游关系

极为紧密，预计 PX 主力合约的轮换将与 PTA 同步。就 PX 首批上市的合约来看，我们预计 PX2405

将会成为主力合约。

前文提到，目前聚酯产业链的利润集中在 PX 环节，PXN 价差高位震荡，供需偏紧。但从期

货盘面上来看，最早的合约也要等到明年 2024 年 5 月才能进行交割，与现在间隔了近 8个月的

时间。我们预期上市首日 PX 盘面价格波动剧烈，除了当下的基本面外，未来的宏观环境、成品



油价格、地缘政治以及自身供需关系等多重因素都会对盘面价格造成影响，应警惕期货市场的波

动性风险。同时，PX 盘面报价升水外盘价格，与中石化挂牌价基本持平，因此单边策略的风险

较大。

为避免价格大幅波动的风险，我们更推荐买近抛远，月间正套策略。一方面，现货市场上

PX 月间结构呈 Backwardation 结构，根据无风险套利原则，期货市场结构应与现货市场结构相

同，否则就会产生无风险套利机会。另一方面，PTA 期货盘面结构同样呈 Backwardation 结构，

PX 作为生产 PTA 最直接的原料，预期盘面结构将与 PTA 相似。

图表 10：PTA 盘面结构

资料来源：郑州商品交易所，wind，中银期货

就跨品种套利策略，我们认为可以考虑多 PX 空 PTA。目前聚酯产业链利润集中在 PX 环节，

PX 调油利润对 PX 上游供给造成扰动，减少了 PX 流向化工领域的比例，PX 供给偏紧，PXN 价差

维持高位震荡。从 PTA 来看，PTA 加工费因 PX 价格过高遭受挤兑处于历史绝对低位，但由于大

炼厂设置一体化装置，PTA 的开工水平依然偏高。终端聚酯需求的回暖预期缓慢兑现，恢复速度

不及供给端，对上游 PTA 消耗不及时，导致 PTA 行业库存连续两周累库。PTA 后续缺乏上涨动力，

基本面表现相对 PX 偏弱。从长期来看，2023 年 PX 产能投产已经结束，而 PTA 下半年还有投产

计划。2024 年，PTA 的计划投产的产能也多于 PX。我们预期 2023 年下半年乃至 2024 年，PTA

对 PX 需求将维持旺盛。



4、风险提示

美国汽油消费快速大幅回落、未来 PTA 投产不及预期、宏观系统性利空风险。
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