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报告前言： 

2023年 9月 15 日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。郑商所出于产业链企业规避经营风险、确立人民币定价体

系、完善产业链品种体系这三方面的考虑，上市了 PX期货与期

权，由此可以提供连续公开权威透明的 PX期货价格，填补人民

币定价的空白，提升国际影响力。PX是连接石化与聚酯的中间

产品，此前聚酯产业已有 PTA、MEG、短纤三大期货品种，PX若

上市，聚酯产业链市场将进一步向上游打通，发挥品种集聚效

应，提高服务聚酯产业水平。作为系列报告的最后一篇，本篇主

要针对 PX期货、期权合约规则进行了重点解读，并介绍了 PX的

定价模式的演变。  

报告要点： 

对二甲苯由原油加工而来，是一种重要的有机化工原料，位

于石化产业链末端和聚酯化纤产业链初端，连接上游原油和下游

精对苯二甲酸（PTA)，是能源与化工的重要中间品。 

PX期货与期权的规则与 PTA 相对应，方便进行品种间套

利，并且在基准交割品的品级限制上充分考虑了 PX 现货贸易的

特点，增加了氯含量指标。 

从 PTA行业定价模式的演变历史中大概率可窥见 PX未来定

价模式的转变：PTA 行业定价模式逐渐由贸易谈判定价演变为利

用期货交易定价。当前虽然 PX进口依赖度逐渐下滑，但目前 PX

的定价权还是在国外。PX主流定价体系包括 ACP、Platts、ICIS

以及中石化的月结价格体系，均依托于日韩资源交易。PX期货

上市后，对厂商而言，可以丰富出货渠道和结算取价模式、进而

增强国内话语权；对于贸易商而言，可以丰富交易模式；对于

PTA生产商而言可以多渠道采购来锁定原料成本。从长期角度来

讲，PX期货有望发挥价格发现的功能，逐步为亚洲 PX的定价提

供参考。 
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一、 PX 期货合约解读 

（一） PX期货规则介绍——规则与 PTA相对应，方便品种间套利 

1. PX（征求意见稿）和 PTA合约对比 

根据目前已公布的 PX 期货合约设计情况，许多条款都与已上市的 PTA 期货相一致，

具体如下： 

表 1：PX（征求意见稿）与 PTA 期货合约对比     

交易品种 对二甲苯（PX） 精对二甲酸（PTA） 

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 

每日价格波动限制 
上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管

理办法》相关规定 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

合约交割月份 1-12月 

交易时间 
每周一至周五（北京时间法定节假日除外）上午 9:00-11:00，

下午 1:30-3:00及交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 合约交割月份的第 10个交易日 

最后交割日 合约交割月份的第 13个交易日 

交割品级 见《郑州商品交易所对二甲苯/精对苯二甲酸期货业务细则》 

交割地点 交易所指定交割地点 

交易代码 PX PTA 

上市交易所 郑州商品交易所 

资料来源：郑商所 

2. 交易单位：5 吨/手。从历史价格波动范围看，在 3291-13600 元/吨区间，单位

合约价值区间在 16455-68000 元/手，合约价值适中，有利于保持市场流动性，且与 PTA

的合约价值量相当，方便 PX-PTA 的跨品种套利。 

3. 报价单位：元（人民币）/吨。目前 PX 现货及纸货等衍生品都采用美元/吨，采
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用元/吨报价单位和国内的大部分期货品种一致，希望通过期货市场价格反映国内供需的

内贸价格，有利于增加中国 PX定价的话语权。 

4. 最小变动价位：2元/吨。与 PTA一致，方便品种间套利。 

5. 合约交割月份：1-12月。与其他工业品及 PTA一致。 

6. 交易时间：日盘+夜盘。与大部分的相关品种交易时间一致，方便跨品种一致。 

7. 最小下单量：交易指令每次最小下单量 1 手；限价指令每次最大下单量 1000 手，

市价指令每次最大下单量 200手。 

（二） 交割规则设计——根据 PX 现货贸易的特点，基准交割品质量标准

增加氯含量指标 

1. 交割品级 

基准交割品：符合《中华人民共和国石油化工行业标准石油对二甲苯》

（ SH/T1486.1-2008）优等品质量标准，且氯含量≤ 1.0mg/kg，氯含量指标按照

SH/T1757-2006 标准执行。因 PX 来自石油，不含氯，但在运输包装环节由于海水船舱可

能用海水洗舱，可能会含有氯离子，故额外增加的一个质量指标。 

由于 PX 生产工艺成熟，质检规范，质量稳定，同质性强，无质量差异，产品标准化

程度高，市场流通品均能满足交割品级要求。 

2. 交割方式 

表 2：PX 期货交割方式     

交割方式 厂库交割 仓库交割 

主体类型 
生产型企业 

贸易型企业 

第三方商业储罐 

PTA企业原料储罐 

PX企业成品罐 

仓单类型 信用仓单 实物仓单 

交付方式 送到 自提 

交割提货点 买方指定的主港码头 仓库所在主港码头 

基准交割地 大连、宁波、江阴、嘉兴 

交割基准价 基准交割品在基准交割地储罐交货的含税价格 

资料来源：郑商所 

（1） 通用仓单。产品同质化强；利于按需就近提货，节约运输成本；提高仓单流

动性。 



 

 

 

请务必阅读正文后的免责声明                              市场有风险，入市需谨慎！ 4 

                                                                                                                                                            
 

 

 

 
 

 

 

 
  
 

 

 

 

 

 

PX 专题报告 
 

（2） 不设升贴水。四个交割地不设置区域升贴水，平水交货。目前仓库充足，可

以满足上市初期的交割需求，上市后期还有大量的储备交割仓库，会根据市场情况启用交

割仓库。 

3. 仓单交割 

（1） 交割单位：5吨。 

（2） 交割流程：滚动交割（响应配对、组织配对）+集中交割。 

（3） 厂库最低出库量：5000 吨，容许-5%短装（交割月最高交割结算价现金补偿）。 

（4） 相关流程及注意事项： 

表 3：PX 期货交割相关流程及注意事项    

交割预报 

1. 申报计划倒库时间，自交割预报日期不得超出 45 个日历日（兼顾现货

内贸和进口货，内贸一般一个月，进口货有宣港的流程，实际从宣港到送

到最长是 45 个日历日） 

2. 交割预报定金 160 元/吨（费用高于其他工业品，考虑到 45 个日历日

对应的仓库实际仓储费及出入库费用进行核算的，实际货物运达后可以抵

扣出入库费用和仓储费） 

3. 《入库通知单》（收到入库通知单后仓单注册人安排发货，送达仓库） 

入库检验 

1. 重量检验：打尺&过磅，足量入罐 

2. 仓库质量检验：质检机构商检 

3. 内贸货：《产品质量证明书》、货权转让单 

   外贸货：提货单、货权转让单、《中华人民共和国海关进口货报关单》、

《进口货物准许提离通知书》、《进口对二甲苯单证合法真实有效保证书》

等书面文书材料 

4. 需具有危化品资质，相应生产、储存、使用、经营或者运输资质 

仓单注册 

1. 生产日期：不做规定 

2. 仓单有效期：2个月 

3. 厂库担保：100%现金、120%银行保函等 

4. 厂库最迟注册时间：交割月最后交易日前三个交易日下午 3时 

仓单注销 

1. 集中注销：每年 1、3、5、7、9和 11月第 15个交易日 

2. 持有《提货通知单》的客户在 10个工作日内完成提货 

3. 仓库重量检验：打尺&过磅，足量出罐 

4. 厂库提货手续：提货人在厂库提货地点内确定提货点，厂库确定计划

送达时间（≤75 天）、运输方式 

5. 厂库重量验收：卸货港船检、地磅、管道流量计量 
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6. 质量验收：厂库卸货前船检 

资料来源：郑商所 

（5） 交割费用 

表 4：PX 期货交割费用    

类型 仓库 厂库 

交割基准价 基准交割品在基准交割地储罐交货的含税价格 

出入库费 

运达仓库指定储罐前的一切费用和

货物装到车船板或管道的出库费用

由标准仓单注册人承担，货物出库

装到车船板或管道后的一切费用由

提货人承担。 

厂库交割的对二甲苯运达指定提货

码头或储罐之前的一切费用由厂库

承担，运达后的入罐费用由提货人

承担。 

交割预报定金 仓单注册人向仓库交纳 160元/吨 无 

入库检验费 仓单注册人承担 无 

仓储费 仓单持有人承担 

出库验收费 
出库前留样，复检方垫付，仓库承

担数量验收费 

厂库承担质量验收费（卸货前，运

输工具中） 

厂库承担数量验收，-5%短装（交

割月最高交割结算价补偿） 

滞纳金 过错方赔偿损失 

1. 过错方 ∑[5（元 吨 ·天⁄ ）

×延误天数×

应发（收）而未发（收）商品数量] 

2. 厂库原因超出运达时间 15个日

历日，赔偿 120%商品等值 

交割手续费 双方向交易所缴纳 双方向交易所缴纳 

资料来源：郑商所 

（三） 风险控制——四阶段限仓限制均采取绝对值限仓 

1. 限仓制度 

采取四阶段的严格持仓限制，取消了比例限仓，采取全部绝对值限仓。 
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表 5：非期货公司会员及客户对二甲苯期货合约限仓标准 

交易时间段 非期货公司会员和客户的最大单边持仓量（手） 

自合约挂牌至交割月前二个月最后一

个日历日期间的交易日 
5000 

自交割月前一个月第一个日历日至交

割月前一个月第 15个日历日期间的

交易日 

3000 

自交割月前一个月第 16个日历日至

交割月前一个月最后一个日历日期间

的交易日 

2000 

交割月份 1000（自然人客户最大单边持仓量为 0） 

资料来源：郑商所 

2. 保证金制度 

提前半个月提保，交割月前一个月第一个日历日开始提保，四阶段的梯度保证金逐

级提升。 

表 6：保证金制度 

交易时间段 交易保证金标准 

自合约挂牌至交割月前二个月最后一个日历日期间的交易日 合约价值的 5% 

自交割月前一个月第一个日历日至交割月前一个月第 15个

日历日期间的交易日 
合约价值的 10% 

自交割月前一个月第 16个日历日至交割月前一个月最后一

个日历日期间的交易日 
合约价值的 15% 

交割月份 合约价值的 20% 

资料来源：郑商所《郑州商品交易所对二甲苯期货业务细则》 

（四） PX期权合约——与 PTA 期权合约保持一致 

参考成熟的期权，尤其是国内国际成熟期权的品种经验，与已上市的尤其是 PTA 期

权合约保持一致。 
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表 7：PX（征求意见稿）与 PTA 期权合约对比 

交易品种 对二甲苯（PX）期货合约 精对苯二甲酸（PTA）期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手 PX期货合约 1手 PTA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 PX期货合约涨跌停板幅度相同 与 PTA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 

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 

标的期货合约交割月份前一个月的

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 

以 PTA期货前一交易日结算价为基

准，按行权价格间距挂出 6 个实值

期权、1个平值期权和 6个虚值期

权。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。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请，买方可在

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 

看涨期权：PTA-合约月份-C-行权价

格 

看跌期权：PTA-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 
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（五） PX上市意义 

1. 为产业链企业规避经营风险 

近年来，各种“黑天鹅”和“灰犀牛”市场频发，市场面临的不确定因素加大，PX

价格波动大，产业套期保值需求与日俱增。PX 期货上市后，产业可以通过期货市场锁定

采购销售、加工等缓解利润，对冲价格波动风险，稳定生产经营。 

2. 确立人民币定价体系 

目前 PX 现货及纸货等衍生品都是采用美元/吨。PX 期货上市后，有利于填补人民币

定价空白，促进价格机制形成，提升我国 PX产品的国际竞争力。 

3. 完善产业链品种体系 

PX 是连接石化与聚酯的中间产品，PX 上市后将进一步完善产业链跨品种体系和跨品

种套利操作，有利于发挥品种聚集效应，提高期货市场服务聚酯产业水平。 

 

二、 PX 期货定价 

从 PTA 行业定价模式的演变历史中大概率可窥见 PX 未来定价模式的转变。PTA 行业

定价模式逐渐由贸易谈判定价演变为利用期货交易定价，其过程大致可划分为以下三阶段： 

供应商结报价模式（2011 年以前）：买卖双方在年初签订年度合同，确定未来一年

的供货数量和价格优惠条件。交易结算全程按月进行。供应商于月初出台挂牌价，买方按

挂牌价预付货款并进行交易；月底供应商报最终结算价，多退少补。 

市场化定价模式（2011-2013 年）：由于 2010 年末起 PTA 产能集中释放，且增速远

大于需求增速，下游聚酯企业适度减少合同订货量、增加现货采购量，在一定程度上削弱

了卖方的话语权。PTA 龙头企业开始调整定价模式，将传统的参考月均报价调整为“月均

价-动态调整值”模式。 

期货合约+基差的定价模式（2014 至今）：随着 PTA 期货功能逐步渗透市场，生产商、

贸易商和聚酯工厂开始广泛采用期货合约+基差的定价模式，长协也开始采用基差合约交

易。卖方就基差点价锁定加工利润，转移价格波动风险，买方则用基差点价安排原料采购，

优化库存管理。同时，PTA 期货价格逐渐纳入国际报价体系，成为上游 PX、下游聚酯产品

国际贸易定价的重要参考。 

PX 在 2016 年以前的主要定价标准是亚洲合约价格 ACP（Asia Contract Price）。PX

的 ACP贸易由传统 6-7个卖家和买家组成，签订年度合约，实际价格月度商谈，两对以上

达成一致，即月度 ACP 达成。日韩企业在 ACP 定价中拥有很强的话语权。历史上，ACP 很

好地体现了签订合约和参与 ACP谈判的优势，但随着 ACP与现货价差日益缩小和年度合约

公式不合理，谈判分歧巨大，导致 ACP 已经名存实亡。最近一次谈判达成的时间是在

2023年 4月份，ACP价格 1085美金/吨，目前 ACP鲜有达成。 

虽然 PX 进口依赖度逐渐下滑，但目前 PX 的定价权还是在国外。PX 主流定价体系包

括 ACP、Platts、ICIS 以及中石化的月结价格体系，均依托于日韩资源交易。其中，ACP
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PX 专题报告 
 

 

商谈中买卖双方报价差异较大，导致今年达成次数几乎为零。PX 期货上市后，对厂商而

言，可以丰富出货渠道和结算取价模式、进而增强国内话语权；对于贸易商而言，可以

丰富交易模式；对于 PTA生产商而言可以多渠道采购来锁定原料成本。参考 PTA期货上市

的历史进程看，从长期角度来讲，PX 期货有望发挥价格发现的功能，逐步为亚洲 PX 的定

价提供参考。 

表 8：PX 主流定价体系 

定价体系 模式 

ACP 

买卖双方签订年度长约，但是实际执行价格月度商谈，月末供方

——日本 JX、日本出光、埃克森美孚、韩国 S-oil、韩国 SKG五

家——分别公布下月倡导价，买家还盘谈判，两对以上达成一

致，即宣布 ACP达成，在达成 ACP价格的月份，其价格实行公式

计算 50%ACP+50%现货月均价+α 

Platts普氏价格 现货均价，基准价选取第 3、4、5个半月的平均价格 

ICIS 现货均价，基准价选取第 2、3、5个半月的平均价格 

SPCP中石化价格 中石化的月结价格体系，基础体系还是来自于外盘价格公式 

资料来源：郑商所《对二甲苯现货市场研究报告》 
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