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摘要 

在大宗商品贸易中，价格波动是影响市场稳定和企业经营的核心风险。短期剧烈震荡

会显著放大企业经营风险，使生产计划、成本控制和库存管理等环节面临高度不确定

性。近期大连商品交易所面向市场发布线型低密度聚乙烯（LLDPE）、聚丙烯（PP）和

聚氯乙烯（PVC）三大主力化工品的月均价期货合约公开征求意见，旨在提升期货市

场服务实体经济的效能，切实解决企业在现货交易和生产经营中的风险管理需求。 

月均价期货是一种以一个月内标的资产平均价格为结算依据的期货合约。合约规则设

计要点中，聚烯烃月均价期货合约交易单位、交易时间、手续费、保证金、涨跌停板

等方面与实物交割期货合约保持一致，主要不同点为月均价期货合约采用现金交割方

式、合约数量与最后交易日。 

由月均价期货合约结算价计算公式可得：合约月份前一个月之前实物交割期货合约结

算价与月均价期货合约结算价完全重合，而合约月份前一个月走势存在差异。在价格

上行过程中，月均价期货结算价重心低于实物交割期货合约重心，而在价格下行过程

中，月均价期货结算价重心高于实物交割期货合约重心。月均价期货有助于平滑短期

市场供求关系变化引起的价格变动。 

聚烯烃期货合约价格走势波动较大，而月均价期货合约作为一种创新的金融衍生工

具，在风险管理、市场定价和产业链稳定中具有独特意义。 
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月均价期货合约前言  

在大宗商品贸易中，价格波动是影响市场稳定和企业经营的核心风险。尤其是短期

价格极易受多重突发因素冲击：宏观政策调整、地缘政治冲突、供需关系重大变化

等都可能引发剧烈波动。这种短期剧烈震荡会显著放大企业经营风险，使生产计划、

成本控制和库存管理等环节面临高度不确定性。 

近期大连商品交易所面向市场发布线型低密度聚乙烯（LLDPE）、聚丙烯（PP）和聚

氯乙烯（PVC）三大主力化工品的月均价期货合约公开征求意见，旨在提升期货市

场服务实体经济的效能，切实解决企业在现货交易和生产经营中的风险管理需求。

月均价期货合约不仅填补了我国化工领域均价期货产品的空白，更标志着期货市场

通过创新产品体系、强化风险管理功能，将服务实体经济能力提升到新高度。 

本文将着重介绍聚烯烃两种化工品的月均价期货合约规则设计要点、结算价计算与

意义。 

聚烯烃月均价期货合约规则设计要点  

月均价期货是一种以一个月内标的资产平均价格为结算依据的期货合约。根据公告，

本次征求意见中聚乙烯月均价期货合约的合约代码为“L 合约月份 F”，聚丙烯月均价

期货合约的合约代码为“PP 合约月份 F”，例如 L2505F 表示 2025 年 5 月的聚乙烯月

均价期货合约。 

表 1: 大连商品交易所线性低密度聚乙烯月均价期货合约（征求意见稿） 

  聚乙烯月均价期货合约（征求意见稿） 聚乙烯期货合约 

交易品种 线性低密度聚乙烯 线性低密度聚乙烯  

交易单位 5 吨/手 5 吨/手  

报价单位 元/吨 元/吨  

最小变动价位 1 元/吨 1 元/吨  

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的 4％ 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 

1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、 

11、12 月 
 

交易时间 上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交

易所规定的其他交易时间 

上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交

易所规定的其他交易时间 
 

最后交易日 合约月份前一个月的最后 1 个交易日 合约月份正数第 10 个交易日  

交割日期 同最后交易日 最后交易日后第 3 个交易日  

最低交易保证金 合约价值的 5％ 合约价值的 5％  

交割方式 现金交割 实物交割  

交割代码 L 合约月份 F L  

上市交易所 大连商品交易所 大连商品交易所  

数据来源：大商所 华泰期货研究院 
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表 2: 大连商品交易所聚丙烯月均价期货合约（征求意见稿） 

  聚丙烯月均价期货合约（征求意见稿） 聚丙烯期货合约 

交易品种 聚丙烯 聚丙烯  

交易单位 5 吨/手 5 吨/手  

报价单位 元/吨 元/吨  

最小变动价位 1 元/吨 1 元/吨  

涨跌停板幅度 上一交易日结算价的 4％ 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 

1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、 

11、12 月 
 

交易时间 上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交

易所规定的其他交易时间 

上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交

易所规定的其他交易时间 
 

最后交易日 合约月份前一个月的最后 1 个交易日 合约月份正数第 10 个交易日  

交割日期 同最后交易日 最后交易日后第 3 个交易日  

最低交易保证金 合约价值的 5％ 合约价值的 5％  

交割方式 现金交割 实物交割  

交割代码 PP 合约月份 F PP  

上市交易所 大连商品交易所 大连商品交易所  

数据来源：大商所 华泰期货研究院 

 

聚烯烃月均价期货合约的交易单位、交易时间、手续费、保证金、涨跌停板等方面

与实物交割期货合约保持一致。 

主要不同点为均价期货合约采用现金交割方式、合约数量与最后交易日： 

1、现金交割方式即交易所以交割结算价为基础，划付持仓双方的盈亏，了结到期未

平仓合约； 

2、月均价期货合约挂牌最近 6 个月合约，以满足产业客户近月套保需求，同时聚

隆市场流动性。如 8 月 31 日结算后，L2409F 到期，新增挂 L2503F 合约，此时有

L2410F、L2411F、L2412F、 L2501F、L2502F 和 L2503F 六个近月合约； 

3、最后交易日为合约月份前一个月的最后 1 个交易日，主要为了匹配产业以自然

月的月均价定价的贸易模式。 

月均价期货合约持仓限额方面，对聚烯烃月均价期货和实物交割期货分开设置持仓

限额，总持仓限额不超过现有品种持仓限额，月均价期货持仓限额为现有品种持仓

限额的 1/5，实物交割期货持仓限额为现有品种的 4/5，确保持仓限额总水平不扩

大。 
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聚烯烃月均价期货合约结算价计算 

聚乙烯与聚丙烯合约月份前一个月第 N 个交易日的当日结算价（DSN）按如下方法

确定： 

 

St为聚乙烯、聚丙烯月均价期货合约的对应合约第 t 日的当日结算价，M 为合约月

份前一个月的交易日总数。 

非到期月常规计算：在合约月份前一个月之前的所有交易日（如合约月份为 1 月，

则 12 月之前的交易日），直接采用对应实物交割期货合约当天的结算价； 

到期月至最后交易日动态加权计算：当进入合约月份前一个月（如合约月份为1月，

合约月份前一个月为 12 月）后，该月每个交易日的结算价将取对应实物交割期货

合约在整个前一个月的所有交易日结算价平均值。其中特别约定：从当前交易日到

该月最后一天，这些日子的结算价统一采用最新当天的实时结算价进行替代计算。

这种设计让临近交易日的价格在平均值中占据更大比重，使最终结算价更及时反映

市场变化。 

以 L2501F 合约为例，自挂牌起至 2024 年 11 月底，每个交易日的当日结算价锚定

L2501合约的当日结算价，例如 11 月 25日 L2501结算价为 8395 元/吨，那么 L2501F

结算价为 8395*21/21=8395 元/吨，等于实物交割合约结算价； 

在 2024 年 12 月，即合约月份前一个月，L2501F 合约每个交易日的当日结算价根

据 L2501 合约在 12 月全部交易日的当日结算价计算得到，其中该交易日及其之后

交易日均取 L2501 合约在该交易日的当日结算价。例如 12 月 2、3、4、5、6 日（1

日为非交易日），实物交割合约结算价分别为 8522 元/吨、8418 元/吨、8439 元/吨、

8383 元 / 吨 、 8351 元 / 吨 ， 则 12 月 6 日 L2501F 的 当 日 结 算 价

（8522+8418+8439+8383+8351*18）/22=8367 元/吨。 

12 月最后 1 个交易日，L2501F 合约到期，交割结算价为 L2501 合约在 12 月所有交

易日当日结算价的算术平均值。 

按照月均价期货合约结算价计算公式可得 L2501F 合约与 PP2501F 合约挂牌六个月

内的每日结算价由表 3 所示。 
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表 3: L2501F 合约与 PP2501F 合约结算价格|单位：元/吨 

  时间 L2501 L2501F PP2501 PP2501F 

 

合约月份前一

个月之前

（2024 年 8

月 1 日至

2024 年 11 月

29 日） 

2024-08-01 8265 8265 7644 7644  

2024-08-02 8248 8248 7635 7635  

2024-08-05 8206 8206 7576 7576  

~ … … … …  

2024-11-25 8402 8402 7503 7503  

2024-11-26 8393 8393 7519 7519  

2024-11-27 8406 8406 7517 7517  

2024-11-28 8382 8382 7526 7526  

2024-11-29 8369 8369 7524 7524  

 

 

 

 

 

 

合约月份前一

个月（2024

年 12 月 1 日

至 2024 年 12

月 31 日） 

2024-12-02 8445 8445 7538 7538  

2024-12-03 8462 8461 7528 7528  

2024-12-04 8433 8435 7516 7518  

2024-12-05 8387 8395 7473 7480  

2024-12-06 8341 8358 7424 7440  

2024-12-09 8313 8336 7414 7433  

2024-12-10 8339 8355 7457 7464  

2024-12-11 8330 8349 7443 7454  

2024-12-12 8341 8356 7462 7466  

2024-12-13 8337 8353 7448 7458  

2024-12-16 8386 8380 7439 7453  

2024-12-17 8399 8387 7444 7456  

2024-12-18 8420 8396 7424 7447  

2024-12-19 8445 8406 7408 7440  

2024-12-20 8421 8398 7377 7429  

2024-12-23 8422 8398 7389 7433  

2024-12-24 8423 8398 7415 7440  

2024-12-25 8444 8403 7413 7439  

2024-12-26 8445 8403 7380 7433  

2024-12-27 8475 8407 7374 7432  

2024-12-30 8481 8408 7365 7432  

2024-12-31 8523 8410 7378 7432  

数据来源：大商所 华泰期货研究院 

由表 3、图 1、图 2 可看出，合约月份前一个月之前实物交割期货合约结算价与月均

价期货合约结算价完全重合，而合约月份前一个月走势存在差异。 

在价格上行过程中，月均价期货结算价重心低于实物交割期货合约重心，而在价格

下行过程中，月均价期货结算价重心高于实物交割期货合约重心。即月均价期货有

助于平滑短期市场供求关系变化引起的价格变动。 
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图 1: 聚乙烯实物交割期货合约与聚乙烯月均价期货合

约结算价|单位：元/吨 

 图 2: 聚丙烯实物交割期货合约与聚丙烯月均价期货合

约结算价|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

聚烯烃月均价期货合约意义 

聚乙烯和聚丙烯期货合约价格走势波动较大，而月均价期货合约作为一种创新的金

融衍生工具，在风险管理、市场定价和产业链稳定中具有独特意义。 

图 3: PE 主力合约走势&基差&跨期|单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 4: PP 主力合约走势&基差&跨期|单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

1.平滑月度价格波动。下游制造企业采购或销售通常以月为单位结算，月均价期货

可精准对冲月度价格波动，向市场提供相对平稳的价格信息，避免因单日价格剧烈

波动导致的预算偏差。 

2.完善价格发现功能。月均价整合了每日价格信号，剔除短期噪音，更真实反映商

品的中期供需平衡状态。 

3. 提升市场流动性。吸引更多的对冲基金、投行等金融机构参与交易，能大幅提升

市场流动性，增加市场深度。 
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