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PP 多 5 空 9 套利策略 

投研观点： 

PP 下半年产能集中投放，供应压力远超上半年。且目前 5-9 合约价

差处于低位，安全边际较高。建议 PP多 5空 9套利策略。可考虑结合甲

醇多 9空 5套利策略规避特殊时点的宏观、成本等不确定性因素。 
 

1：PP 产能投放表 

序号  项目名称  预计投产时间  PP 产能  工艺备注  

1 神华榆林煤化工  2015 年 12 月  PP：30  甲醇已有+外购  

2 中煤蒙大  2016 年 4 月  PP：30  甲醇已有+外购  

3 神华新疆煤基新材料  2016 年 4 月  PP：45  煤制烯烃一体化  

4 福州中景石化一期  2016 年 3-4 月  PP：35  PDH 丙烯聚合  

5 青海盐湖  2016 年 3-4 月  PP：16  煤制烯烃一体化  

6 久泰能源  2016 年 9-10 月  PP：35  甲醇已有+外购  

7 华亭煤业 FMTP  2016 年 9 月  PP：20  甲醇自有  

8 中天合创  2016 年第四季  PP：70  煤制烯烃一体化  

合计     281 万吨/年 

数据来源：东兴期货研发中心 

 一、产能投放带来的近远月供应压力差异 

PP 产能投放集中于下半年投放。其中，红色字体为甲醇制烯烃项目，

投产后或最多冲抵甲醇产能 345 万吨/年。由表 2可知，在新装置如期投

放的情况下，下半年 PP 供需过剩为大概率事件，下半年供应压力大于上

半年。 

表 2：产能投放带来的供应压力和表观需求对比 

20160309                         策略报告                        研发中心 

聚烯烃策略报告 
期货研究报告 

mailto:wumy@dxqh.net


 

研发中心 

 

2 

 

 

  PP 

装置投产对应的有效供应增量（万吨） 149.9 

上半年有效供应增量（万吨） 36 

下半年有效供应增量（万吨） 113.9 

2015 年累计表观消费量 （万吨，预估值） 1996.5 

2015 年上半年累计表观消费量 （万吨，预估值） 968.3 

2015 年下半年累计表观消费量 （万吨，预估值） 1028.2 

2016 年有效供应增量 2015 年表观消费量 7.51% 

2016 年上半年有效供应增量/2015 年上半年表观消费量 3.72% 

2016 年下半年有效供应增量/2015 年下半年表观消费量 11.08% 

     数据来源：东兴期货研发中心   

 二、PP 近远月价差趋于底部，安全边际较高 

截止到 3月 3 日，PP1405 与 PP1609 的价差收窄制 287，距离长期价

差下沿 150 仅 137 个点，安全边际较高。 
 

图 1：PP 历史近远月价差走势图 

 
数据来源：东兴期货研发中心 

     

 三、策略执行： 

 目前价差+287，入场价格 280 和 200，分别开仓 40%。止损为 120。

相当于 80-160 点止损。 

 第一止盈点为 500 点，500 点选择止盈一半，剩余仓位的止盈点位逐

级提高。预计平均止盈在 250 点以上，盈亏在 2:1 以上。 
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表 3：策略执行计划表 

底仓 

 

仓位 入场 止盈位 盈利点 止损位 止损点 

40% 280 ≥500 ≥213 120 -160 

加仓 
仓位 入场 止盈位 盈利点 止损位 止损点 

40% 200 ≥500 ≥300 120 -80 

总仓位 
仓位 入场 止盈位 盈利点 止损位 止损点 

80% 240 ≥500 ≥256 120 -120 

数据来源：东兴期货研发中心 

 四、风险因素及改善： 

1、不同时点宏观面改变对整体工业品的影响； 

2、原油等生产成本的变动； 

3、装置投产的不确定性。 

基于以上两方面的因素，可考虑将甲醇多 9 空 5结合 PP 的多 5 空 9

一起做。理由是，近远月都有多空两个合约的持仓，可以规避时点上的

宏观及成本因素（1 及 2）。值得注意的是，甲醇和 PP 的策略都是基于

装置投产导致的供应压力，装置投产不确定带来的风险（3）并没有因为

策略的叠加而减少。此外，加入了甲醇多 9 空 5 策略之后，需将其他下

游产品的补库行为纳入考虑。 
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