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摘要 

聚氯乙烯（PVC）作为塑料化工领域的核心品种，其价格波动深受宏观经济政策、供需

关系变动以及地缘政治冲突等多因素的影响。当前 PVC 的定价模式主要为一口价和点

价定价，价格波动风险较大，而月均价计价可有效平滑价格波动，采用月均价计价或

将成为 PVC 未来定价趋势。面对存量 PVC 产能与出口量逐年递增的趋势，为了更好的

利用期货工具满足企业贸易和生产经营中的风险管理需求，2025 年 4 月 24 日大连商

品交易所就线型低密度聚乙烯、聚氯乙烯和聚丙烯月均价期货合约及相关规则向市场

公开征求意见，标志着我国期货市场在均价期货产品上的创新一步。 

 

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。聚氯乙烯月

均价期货合约的合约代码为 “V 合约月份 F”，例如 V2509F。其与现有期货合约的主要

区别在于：（1）最后交易日与交割日期不同；（2）交割方式不同；（3）PVC 月均价

期货合约的结算价与传统期货合约结算价计算方式不同；（4）月均价期货与一般期货

持仓限额方面不同。而交易品种、交易单位、涨跌停板幅度、合约月份、交易时间、

手续费、保证金等方面与对应聚氯乙烯实物交割期货合约一致。 

 

PVC 月均价期货对于现有的 PVC 贸易模式具有重要的现实意义。首先，月均价期货合

约有效平滑价格波动：月均价期货合约的结算价基于合约月份前一个月所有交易日结

算价的算术平均值，有助于平滑短期价格变动，剔除单一异常波动的价格数据，助力

缓解因价格较大波动导致的经营风险。其次，月均价期货合约现金交割方式或吸引更

多无现货背景的金融交易客户：月均价合约采用现金交割方式，交易所通过划付盈亏

直接了结未平仓合约，避免了实物交割的复杂性和成本，提升了资金使用灵活性，降

低了操作复杂性，或吸引更多无现货背景的金融交易者参与。此外，月均价期货合约

顺应月均价计价贸易模式趋势，丰富 PVC 套保工具：由于月均价计价模式具有平滑价

格波动的优势，符合 PVC 产业经营发展需要，该计价模式或成为新的趋势，且企业签

订长期协议时亦会参考月均价，月均价期货合约可满足产业均价套保的需求，更加精

准地对冲实际价格风险。 

。
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PVC 月均价期货合约推出背景 

聚氯乙烯（PVC）作为塑料化工领域的核心品种，其价格波动深受宏观经济政策、供需

关系变动以及地缘政治冲突等多因素的影响，企业的稳定经营发展亟需有效规避短期

价格剧烈波动带来的价格风险。当前 PVC 的主要定价模式为一口价和点价定价，价格

波动风险较大，而月均价计价可平滑价格波动，采用月均价计价或将成为 PVC 未来定

价趋势。目前月均价计价模式已经在有色金属、能源化工等板块的国际、国内贸易中

得到应用，为匹配月均价计价的贸易模式，PVC 月均价期货合约将为该贸易模式提供

创新的套期保值工具。PVC 期货自 2009 年上市以来，有效发挥了其价格发现、管理风

险、配置资源等功能有，且 PVC 期货市场运行成熟稳健，产业认可度和参与度较高，

为推出月均价期货合约奠定了良好基础。 

 

我国作为 PVC 的主要生产国，占全球聚氯乙烯产能的比例达 45%，PVC 有效产能与总

产量持续扩增。同时出口需求亦逐年增加，出口数量由 2020 年 62.88 万吨扩增至 2024

年的 261.7 万吨，2025 年 1-4 月出口累计达 133.6 万吨，累计同比增加 54.27%。面对

存量 PVC 产能与出口量逐年递增的趋势，为了更好的利用期货工具满足企业贸易和生

产经营中的风险管理需求， 2025 年 4 月 24 日大连商品交易所就线型低密度聚乙烯、

聚氯乙烯和聚丙烯月均价期货合约及相关规则向市场公开征求意见，标志着我国期货

市场在均价期货产品上的创新一步。 

 

图 1: 我国 PVC 产能与增速丨单位：万吨；%   图 2: 我国 PVC 产量与产能利用率丨单位：万吨；% 

 

 

 

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 
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图 3: 我国 PVC 出口量丨单位：万吨   图 4: 我国 PVC 进口量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

 

PVC 月均价期货合约内容解读 

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。根据大连商

品交易所发布公告，本次征求意见的聚氯乙烯月均价期货合约的合约代码为 “V 合约月

份 F”，例如 V2509F 表示合约月份为 2025 年 9 月的聚氯乙烯月均价期货合约。聚氯乙

烯月均价期货合约与现有期货合约的主要区别在于：（1）最后交易日与交割日期不

同：月均价期货合约的最后交易日及交割日均为合约月份前一个月的最后 1 个交易

日；（2）交割方式不同：月均价期货合约采用现金交割方式，即交割日结算时，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，这也是大商所

首次推出现金交割期货合约。最后交易日的当日结算价取对应合约在合约月份前一个

月所有交易日当日结算价的算术平均值。而交易品种、交易单位、涨跌停板幅度、合

约月份、交易时间、手续费、保证金等方面与对应聚氯乙烯实物交割期货合约一致。

二者具体区别如下表 1 所示： 
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表 1: 聚氯乙烯期货合约与月均价期货合约(征求意见稿)区别 

数据来源：大连商品交易所  华泰期货研究院 

 

月均价期货合约的结算价与传统期货合约结算价计算方式不同。聚氯乙烯实物交割期

货合约的当日结算价是指期货合约当日成交价格按照成交量的加权平均价，当日无成

交价格的，以上一交易日的结算价作为当日结算价。而月均价期货合约的结算价在不

同阶段有不同的计算规则：合约月份前一个月之前的当日结算价取其对应合约的当日

结算价，即非到期月的当日结算价与对应实物交割合约结算价一致；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： 

  

其中 St为聚氯乙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，该种计算方式能够赋予最新交易日的当日结算价的权重更大。

最后交易日的当日结算价取对应实物交割合约在合约月份前一个月所有交易日当日结

算价的算术平均值。 

 

表 2: 聚氯乙烯月均价期货结算价计算方式（分阶段） 

数据来源：大连商品交易所  华泰期货研究院 

 

 聚氯乙烯期货 聚氯乙烯月均价期货(征求意见稿) 

交易品种 聚氯乙烯 

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 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 

最低交易保证金 合约价值的 5％ 

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

交割日期 最后交易日后第 3 个交易日 同最后交易日 

交割方式 实物交割 现金交割 

交易代码 V V 合约月份 F 

交易时间 结算价计算方式 

合约月份前一个月之前 每日结算价与 PVC 标准合约每日结算价一致 

合约月份前一个月中任意交易日 PVC 标准合约在该月当日结算价赋权算术平均值  

最后交易日 PVC 标准合约在该月每日结算价的算术平均值 



氯碱专题丨 2025/5/29 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

假设以 V2505F 合约为例，2025 年 4 月 1 日之前，V2505F 合约的每日结算价与 V2505

合约一致，而到了 V2505F 合约到期月即 2025 年 4 月，结算价为对应实物交割合约在

该月当日结算价赋权算术平均值，如 4 月 1、2、3 日 PVC 实物交割合约结算价分别为

5096 元/吨、5071 元/吨、5103 元/吨，因为 4 月份有 21 个交易日，则 4 月 3 日

V2505F 的当日结算价为[5096+5071+5103*（21-2）]/21=5101 元/吨；到了最后交易

日即 4 月 30 日当天 V2505F 的结算价（5096+5071+5103+……+4803）/21=4915 元/

吨。具体走势对比如下图所示，到期月（4 月）前二者走势一致，合约月份前一个月

PVC 月均价期货合约结算价与对应月份期货结算价走势不同，月均价期货在进入交割

月后的结算价计算方式使得其价格走势趋于平滑，且从结算价计算方式可知，结算价

下跌趋势中月均价期货合约结算价重心会高于对应期货合约，结算价上涨趋势中月均

价期货合约结算价重心会低于对应期货合约。 

 

        月均价期货与一般期货持仓限额方面亦有差异。大商所对月均价期货与实物交割期货

分开设置持仓限额，月均价期货和实物交割期货的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。 

PVC 月均价期货合约推出的现实意义 

月均价期货合约有效平滑价格波动。传统期货合约以特定交割日的结算价作为最终价

格基准，容易产生因价格剧烈波动导致的基差风险。而月均价期货合约的结算价基于

合约月份前一个月所有交易日结算价的算术平均值，有助于平滑短期价格变动，剔除

图 5: PVC 标准期货合约与月均价期货合约结算价走势对比丨单位：元/吨 

 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  
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单一异常波动的价格数据，助力缓解因价格较大波动导致的经营风险。大商所计划推

出的月均价期货能够为企业提供均价信息参考和定价依据，并满足 PVC 产业在未来月

均价计价模式中的套保需求并进行风险管理。 

 

现金交割方式或吸引更多无现货背景的金融交易客户。交割方式的差异性使得月均价

期货与实物交割期货两者的适用场景有所差异。传统期货合约以实物交割为主，交易

双方需要具备现货交付与接收能力，同时交割过程涉及质检、仓储等环节，具备一定

的操作门槛。相比之下，月均价合约采用现金交割方式，交易所通过划付盈亏直接了

结未平仓合约，避免了实物交割的复杂性和成本，这一机制提升了资金使用灵活性，

降低了操作复杂性，或吸引更多无现货背景的金融交易者参与。  

 

顺应月均价计价贸易模式趋势、丰富 PVC 套保工具。虽然当前国内 PVC 现货贸易中以

一口价和点价交易模式为主，但由于月均价计价模式具有平滑价格波动的优势，符合

PVC 产业经营发展需要，该计价模式或成为新的趋势，且企业签订长期协议时亦会参

考月均价，月均价期货合约可满足产业均价套保的需求，更加精准地对冲实际价格风

险：上游企业可通过月均价期货对冲产品销售的价格风险，下游加工企业可利用月均

价期货进行套期保值对冲原材料采购的价格风险，稳定生产与经营。例如，PVC 上游

生产企业可卖出月均价期货合约对冲未来一个月内 PVC 粉销售的跌价风险。 
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