
对二甲苯期货期权合约规则及首日策略推荐 

一、对二甲苯价格展望 

影响对二甲苯的价格因素，主要包括产业政策、供需基本面以及成本因素等。产业政策

指的是国家对产业的政策指引等；供需基本面是影响大宗商品价格最基本的要素；成本因素

则往往决定了价格波动的下边界，当价格接近边际成本时，供给量变化将更加敏感。 

从基本面角度来看，预计 23 年对二甲苯呈现供给大幅增加的状态，需求主要取决于下

游 PTA的开工率，大概率维持供给过剩的产业格局。供给端，全球成品油受到俄乌冲突影响，

供应收缩，上游成品油裂解利润持续高位，汽油虽然季节性走弱，但是调油对于芳烃的支撑

仍偏强，东北亚今年 PX供应缩量，国内新增投产，且维持高开工，整体供应增量明显。 

需求方面，对二甲苯的下游 98%以上是 PTA，而 PTA 的主要下游是聚酯纤维，因为 PTA

的产量决定了对二甲苯的需求量。今年而言，PTA的产能增速较高，产量也维持偏高，由于

下游的聚酯表现超预期修复，所以一直能够维持产业链紧平衡的状况。 

库存方面，PX 社会库存中性，流动库存偏紧，且进口依赖度偏高，受到亚洲装置检修

影响因素较大。PTA 社会库存中性，由于是固体，目前流动性较好，受上游影响较大。在供

给端持续增产的预期下，中长期的累库趋势预计不会有太大变化。 

整体基本面而言，近端供应偏紧，需求旺季，供需偏强。从策略的角度上看，PX 由于

其品种特性，属于天然的多头配置品种，叠加供需现实强势，成本上行，我们认为其上市后

大概率为上行趋势。 

 

二、首日期货策略推荐 

1、产业风险管理策略 

对于上游生产企业，其主要的风险为对二甲苯价格下跌的风险，如产品已产未销、已销

未定价等，都可以进行卖出套保。对于下游企业来说，对二甲苯期货有利于企业提前锁定生

产加工利润。在原料购价已定但自身产品售价未定时，可采取卖出保值策略；而当原料采购

价格未定但自身产品售价已定时，可以根据售价测算较为理想的采购价格区间，根据备库周

期择机采取买入保值策略。根据我们对于对二甲苯期货价格上涨的预期，建议采购企业适量

做多套保，生产企业等待更好的沽空保值点位。 

 

2、非产业投资策略 

短期来看，期货上市 2405 及后续月份合约，近端供需偏强，且成本上行，上市后预计

偏强运行，由于投产压力，远月合约压力将更大。综上，我们认为上市后走势上更倾向于

呈现上行的格局，更建议以逢低做多或正套形式入场。长期，我们对于明年整体供需偏松

的预期，认为长期投资策略以逢高沽空为主。但是短期，风险方面，由于对二甲苯为新上市

品种，目前尚未可知市场参与者的结构，产业参与者、机构参与者等形成的资金面和情绪影

响存在较大不确定性。 
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三、标的波动率介绍 

首日上市交易合约为标的月份 2405、2406的对二甲苯期权系列合约。，其中 2405 合约

是 2024 年 4月 11日到期，距离上市首日共 137个交易日，应采用 140日历史波动率进行分

析。对二甲苯现货 140 日历史波动率目前是 19.31%。对二甲苯现货 140 日历史波动率中位

值 20.38%，运行区间大致在 15%——25%之间。当前，对二甲苯现货 140日历史波动率位于

历史 40——50分位值之间，处于历史平均水平。 

图 3.1：对二甲苯现货历史波动率 

 
资料来源：WIND、南华研究 

图 3.2：对二甲苯波动率锥 

 
资料来源：WIND、南华研究 

四、首日期权策略推荐 

对二甲苯现货未来大概率呈现上行态势，可以尝试多头策略。当前现货价格波动处于历
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史中位值附近，如果期权上市后，隐含波动率与当前历史波动率较为接近，说明期权定价合

理，此时买入或卖出期权策略均较为合适。 

1、看涨期权牛市价差策略 

看涨牛市价差策略，即买入一张较低行权价的看涨期权，卖出一张相同到期日、较高行

权价的看涨期权。该策略最大亏损是构建策略时，支付的权利金，即低行权价看涨期权权利

金与高行权价看涨期权权利金之差。策略最大收益有限，为行权价间距与支付权利金之差。

平值和浅虚值的看涨期权流动性好、杠杆高，建议选择平值、浅虚值期权构建该策略。策略

的到期盈亏损益图如下图所示： 

图 4.1：看涨期权牛市价差策略到期损益图 

 
资料来源：南华研究 

2、卖出看跌期权策略 

卖出看跌期权策略赚取期权时间价值，只要标的对二甲苯期货价格不大幅下跌，策略就

可以获得收益。为了降低风险，建议投资者卖出虚值期权。由于策略面临的风险较高，建议

投资者做好风险控制。卖出看跌期权策略到期损益情况如下图所示： 

图 4.2：卖出看跌期权策略到期损益图 

 
资料来源：南华研究 
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五、合约介绍 

表 5.1：对二甲苯期货合约 

期货合约 对二甲苯期货 

交易单位 5吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 2元/吨 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±5% 

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12月 

交易时间 
每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）9:00～11:30，13:30～15:00，

及交易所规定的其他时间 

最后交易日 
合约月份的 10日（遇国家法定节假日顺延，春节月份等最后交易日交易

所可另行调整并通知） 

最后交割日 合约交割月份的第 13个交易日 

交割品级 
符合《中华人民共和国石油化工行业标准 石油对二甲苯》（SH/T 

1486.1―2008）优等品质量标准，且氯含量≤1.0mg/kg的对二甲苯。 

交割地点 交易所指定交割地点 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

交割方式 实物交割 

交割单位 5吨 

交易代码 PX 

上市交易所 郑州商品交易所 

资料来源：郑商所 

 

表 5.2：对二甲苯期权合约 

期权合约 对二甲苯期权 

合约标的 对二甲苯期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手（5吨）对二甲苯期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价

位 
0.5元/吨 

涨跌停板幅

度 
与对二甲苯期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 
标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达

到 10000 手（单边）之后的第二个交易日挂牌 

交易时间 
每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）9:00～11:30，13:30～15:00，

及交易所规定的其他时间 

最后交易日 
标的期货合约交割月份前两个月最后一个日历日之前（含该日）的倒数第 3

个交易日，以及交易所规定的其他日期 

到期日 同最后交易日 

行权价格 行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动 1.5倍当日涨跌停幅
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度对应的价格范围。行权价格≤5000 元/吨，行权价格间距为 50元/吨；5000

元/吨＜行权价格≤10000元/吨，行权价格间距为 100元/吨；行权价格＞

10000元/吨，行权价格间距为 200元/吨 

行权方式 
美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请，以及到期

日 15:30 之前提交行权申请、放弃申请。 

交易代码 
看涨期权：PX－合约月份－C－行权价格 

看跌期权：PX－合约月份－P－行权价格 

上市交易所 郑州商品交易所 

资料来源：郑商所 

 

六、首日交易须知 

表 6.1：对二甲苯期货合约首日交易须知 

期货合约 对二甲苯期货 

上市交易时

间 

对二甲苯期货合约自 2023年 9月 15日（星期五）起上市交易，当日

08:55-09:00 集合竞价，09:00开盘。 

交易时间：每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）9:00～10:15，10:30～

11:30和 13:30～15:00，及交易所规定的其他时间。 

上市交易合

约 
首批上市交易合约为 PX2405、PX2406、PX2407、PX2408和 PX2409。 

交易指令 
对二甲苯期货合约支持下列指令：限价指令、市价指令、市价止损（盈）指

令、限价止损（盈）指令和套利交易指令。 

交易保证金

水平及涨跌

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%。 

交易手续费 

对二甲苯期货交易手续费收取标准为成交金额的万分之一，日内平今仓交易

手续费收取标准为成交金额的万分之一。 

对二甲苯期货交割手续费、仓单转让（含期转现中仓单转让）手续费收取标

准为 0.5元/吨。实际手续费收取参照《关于免收套保开仓、交割、仓单转

让及标准仓单作为保证金手续费的通知》（郑商函〔2022〕658号）执行。 

持仓信息公

布 

当某一合约收盘后的持仓量达到 4万手（单边）时，交易所将公布该月份合

约前 20 名期货公司会员的成交量、买持仓量、卖持仓量以及该期货品种期

货公司会员、非期货公司会员的总成交量、总买持仓量和总卖持仓量。 

资料来源：郑商所 

 

 

 

 

表 6.2：对二甲苯期权合约首日交易须知 

期权合约 对二甲苯期权 

上市交易时间 
对二甲苯期权自 2023 年 9月 15日（星期五）起上市交易，当日 20:55―

21:00为集合竞价时间。 
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上市交易合约   首日上市交易合约为标的月份 2405、2406的对二甲苯期权系列合约。 

挂牌基准价 

       郑商所根据期权定价模型计算各期权合约基准价。其中波动

率参数参考对二甲苯现货价格历史波动率等因素综合确定，利率参数取一

年期贷款市场报价利率（LPR）。 

交易指令 
限价指令的每次最大下单数量为 100手，市价指令的每次最大下单数量为

2手。 

持仓限额 

非期货公司会员和客户所持有的按单边计算的某月份对二甲苯期权合约

投机持仓限额为 5000 手，投机与套利持仓之和不得超过投机持仓限额的

2倍。 

询价限制 
非期货公司会员和客户可以向做市商询价，对同一期权合约的询价时间间

隔不得小于 60秒。 

资料来源：郑商所 

 

七、现货价格回顾 

表 7.1：现货价格数据 

 

资料来源：WIND、南华研究 

 

 

 

图 7.1：PX-PTA现货价格 

价格 2023/9/8 2023/9/1 2023/8/8 周度变化
布油 90 89 86 1

石脑油-日本 687 675 661 12
甲苯-中国CFR 994 971 946 23
PX-中国CFR 1107 1099 1059 8
MX-韩国 1023 1005 984 18

乙烯 821 821 811 0
动力煤-5500 870 845 839 25
PTA-CCF 6175 6210 5805 -35
MEG-华东 4085 4095 3995 -10
EO 6600 6500 6100 100
POY 7850 7700 7625 150
FDY 8375 8225 8225 150
DTY 9350 9250 9200 100
PF主连 7575 7600 7300 -25

瓶片 7100 7090 7035 10
切片 7060 6950 6800 110
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资料来源：WIND、南华研究 
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