大连商品交易所-和讯网十大期货研发团队评选团队投稿
永安期货：PVC和LLDPE的品种间套利分析
永安期货    作者：孔亮
主要内容：
一、以产业链上游为视角分析PVC和LLDPE间的套利可行性，最终发现可以从上游生产工艺方面来研究PVC和LLDPE间的套利。
二、以产业链下游为视角分析PVC和LLDPE间的套利可行性，最终发现可以从下游需求方面来研究PVC和LLDPE间的套利。
三、首先建立了东南亚PVC和LLDPE人民币完税价之间的价差和相关性分析模型，进而通过乙烯法PVC内外价差和进出口将东南亚PVC价格拓展至国内PVC价格，通过乙烯法PVC和电石法PVC的价差特点将国内乙烯法PVC价格拓展至电石法PVC价格，通过LLDPE内外价差和进出口渠道将东南亚丁烯基价格拓展至国内LLDPE价格，最终转化为国内PVC和LLDPE之间的价差和相关性关系。
四、结论：建立了具有可操作性的国内PVC和LLDPE间的套利方案。
一、以产业链上游为视角分析PVC和LLDPE间的套利可行性
聚氯乙烯（简称为PVC）、聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、聚苯乙烯（PS）和ABS统称为五大通用树脂，同样作为通用树脂，PVC和LLDPE在上游生产和下游需求方面具有诸多共性，但是又有着各自不同的特点，我们可以通过分析这些共性和个性来提炼出一些具有较强可操作性的套利模型。
    按生产工艺划分，我国PVC生产分为电石法和乙烯法（进口EDC和VCM法可归入乙烯法）两种，目前我国PVC产能中约75%是电石法，只有约25%是乙烯法。

电石法PVC的主要生产流程为：电石（碳化钙
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），再通过聚合反应使氯乙烯生成聚氯乙烯
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乙烯法PVC的主要生产流程为：从石油中提取乙烯（
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），乙烯和氯气发生氯化反应生产二氯乙烷，二氯乙烷裂解成氯乙烯和氯化氢，最终制得的氯乙烯单体，经聚合反应生成聚氯乙烯树脂。

图1：PVC和LLDPE的生产流程图
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    图1大致描述了电石法PVC、乙烯法PVC和LLDPE的主要生产流程，图中盐经过电解生产出氯气（
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Cl

）、氢气（
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）和烧碱（
[image: image10.wmf]NaOH

），其中氢气在氯气中燃烧又生成氯化氢（
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），二氯乙烷（
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）裂解制得氯乙烯（
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）和氯化氢，图中EDC是二氯乙烷的简称，VCM是氯乙烯的简称。

从生产工艺中看，乙烯法PVC和LLDPE的生产中工艺的相关性较强，其中主要生产原料都是来自于用原油炼制的石脑油。因此，从这个视角，我们可以通过生产成本来寻找乙烯法PVC和LLDPE的相关性：
⑴乙烯法成本的主要构成因素有乙烯消耗量、氯气消耗量、耗电量、加工助剂和管理人工费用等。乙烯法生产成本的经验公式为：

生产成本=[（乙烯成本+氯气成本）/0.6+其它费用]*1.17

        =1.95（0.5*乙烯价格+0.65*氯气单价）+其它费用*1.17
大致的成本构成比例为：乙烯和氯气占60%。

⑵LLDPE主要是通过乙烯聚合生产，因此主要生产成本是乙烯成本，其他方面是一些较为固定的之处，比如设备折旧和设备运行费用。

所以，可以通过乙烯这条线路来分析PVC和LLDPE间的套利组合。但是问题是，从国内角度看，我国由于电石成本较低和煤炭资源丰富，因此我国PVC生产以电石法为主，导致国内PVC价格的主导部分是电石法PVC价格，这样通过乙烯关联的分析方法就不是很足够了。为了破解这一难题，我们将视角放眼海外，国际上除中国以外，PVC的生产工艺几乎都是乙烯法，这样，排除了中国因素，我们可以分析国外PVC和LLDPE的价格之间的关系，然后通过进出口量和价格来连接国外PVC价格和国内PVC价格之间的关系，进而通过国内电石法PVC和乙烯法PVC之间较为固定的价差关系来将关联拓展至国内整体PVC市场，再通过进出口量和价格来连接国外LLDPE价格和国内LLDPE价格之间的关系，从而建立国内PVC价格和LLDPE价格之间关联模型。

二、以产业链下游为视角分析PVC和LLDPE间的套利可行性

（1）我国PVC消费结构分析

从表1的消费结构看，第一大消费制品类是型材、门窗、硬片、板材及其他型材，总共消费占比为38%，第二大消费制品类是管材和管件，总共消费占比为20%，这些消费品主要应用于房地产行业，也就是说PVC主要应用于房地产行业。其它方面，PVC还可应用于生产薄膜，主要是农膜和地膜，需求占比为6%，在电缆料方面，需求占比也达到了6%，可以说是相当可观。
表1：中国聚氯乙烯制品消费构成比例

	制品名称
	消费比例（%）
	合计%

	软制品
	鞋及鞋底材料
	5
	35

	
	人造革
	5
	

	
	薄膜
	6
	

	
	电缆料
	6
	

	
	地板革、壁纸、发泡材料
	3
	

	
	其它
	10
	

	硬制品
	管材
	15
	65

	
	管件
	5
	

	
	型材、门窗
	30
	

	
	硬片、板材及其他型材
	8
	

	
	其它
	7
	


（2）我国PE消费结构分析

聚乙烯在我国应用相当广泛，薄膜是其最大的用户，约消耗低密度聚乙烯77%，高密度聚乙烯的18%，另外，注塑制品、电线电缆、中空制品等都在其消费结构中占有较大的比例。下面将分应用领域对聚乙烯消费市场进行分析。

①低密度聚乙烯市场细分现状及发展趋势

表2：我国LDPE/LLDPE消费结构  万吨，%

	    应用领域
	    比例

	农膜
	22.1

	包装膜
	50.2

	特殊包装薄膜
	4.6

	电线电缆
	2.5

	注塑制品
	9.1

	管材
	3.5

	涂层制品
	5.0

	其它
	3.1

	合    计
	100.0


国内低密度聚乙烯主要消费领域是薄膜（包括农膜），占总消费量的75%-80%，其它应用于注塑及电线电缆等领域。在薄膜消费领域中，包装膜所占比重最大，约在70%左右；农膜约为30%。
包装薄膜是LDPE/LLDPE最大的应用领域，主要有扭结包装膜、收缩包装膜、缠绕包装膜、贴体包装膜、充气包装膜、高阻透性膜（阻气、阻光等）、高耐热性膜、选择渗透膜、保鲜膜、抗菌膜等。
农膜包括棚膜和地膜，农业为我国国民经济的基础，不但关系到12亿人口的生计而且关系整个国民经济的稳定健康发展，因此我国对农地膜的需求量很大。

随着我国电力工业和电子信息化产业的发展，推动了电缆行业也得到了快速发展，也使得电缆料对LDPE/LLDPE的需求量维持在较大的比例上。
②高密度聚乙烯市场细分现状及发展趋势

表3：我国HDPE消费结构万吨，%

	应用领域
	比例

	薄膜
	18.9

	注塑
	18.2

	吹塑
	19.5

	单丝、编织
	15.4

	板片材
	14.7

	电线电缆
	3.6

	其它
	9.6

	合计
	100.0


我国HDPE的主要应用领域是中空吹塑、薄膜制品和注塑，三者分别占我国高密度聚乙烯消费结构的19.5%、18.9%、18.2%。
薄膜制品中的高强度薄膜需求量很大，它包括背心袋、购物袋、垃圾袋、杂货袋、多层衬里膜、耐候膜等。目前, 高强度薄膜专用树脂使用的主要是HDPE树脂牌号，近年来，随着日本、西欧等国家包装袋加工业向我国和东南亚转移,我国在薄膜上的HDPE消耗量将继续稳定增长。
HDPE作为理想的注塑材料被广泛地应用于各个领域，如铁路、港口、远洋运输、工厂包装生产线、啤酒箱、饮料箱、食品箱等，规格型号逐渐系列化，应用领域有逐渐扩大的趋势，可大量替代钢材和木材。在国外，1100L的HDPE注塑容器大量进入垃圾市场，取代钢制垃圾箱。目前北京、上海已出现这一趋势。
中空成型是世界上仅次于挤出成型与注射成型的第三大成型方法，也是聚乙烯发展最快的一种成型方法。其产品在农药、液体化学品（双氧水、各种酸、环氧丙烷、各种涂料）、洗涤用品（洗发水、浴液）、饮料（鲜奶、果汁等）、家庭日用品、食品包装以及中空箱包等方面都得到了广泛的应用。

HDPE适用于生产各类中空容器，如牛奶瓶、果汁瓶、化装品瓶、药瓶、洗涤剂及食品容器、工业瓶等。
（3）PVC和LLDPE在下游需求方面的相关性
从图2中我们可以看出，LDPE、HDPE和LLDPE之间的价格走势基本是完全相关的，这主要是因为，同为PE，生产线在三种类别生产中可以自由切换，而生产成本几乎是一样的，所以三者之间相一致的毛利水平下，三者的价格基本一致。
这样，可以分析PVC和PE之间需求上的相关性，通过这种方式来分析PVC和LLDPE之间在需求方面的相关性。从上述的分品种需求分析中我们可以找到共同点，也就是在管材管件、人造革、薄膜方面，对PVC的需求占比为32%，而这些方面对LLDPE/LDPE的需求占比为82%，对HDPE的需求占比也有22.5%，此外，在板片材方面，HDPE和PVC之间也有需求交叠，这方面对PVC的需求占比为8%，对HDPE的需求占比为14.7%。因此，从需求方面综合来看，PVC和PE之间的相关性非常高。
图2：长三角聚乙烯价格
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三、PVC和LLDPE之间价差关系的拓展
在第一部分我们已经分析了，由于国内电石法PVC占主流，导致PVC和LLDPE的价格相关性分析缺乏产业链上游方面的清晰逻辑，因此我们选用进口PVC和LLDPE的人民币完税价来分析。

在图3中，我们分别选取了东南亚PVC和丁烯基的人民币完税价来分析，并描绘了它们之间的价差走势，并且将主要生产原料乙烯的价格走势也添置在图中，进而以上游产业链为视角分析PVC和LLDPE之间的套利逻辑。
图3：PVC与LLDPE价差图
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通过对东南亚LLDPE和东北亚乙烯的人民币完税价的相关性分析，我们发现，两者之间的相关系数为0.931，也就是说两者做回归的话，R-square可以达到0.867，两者的互相解释度较强。

通过对东南亚PVCE和东北亚乙烯的人民币完税价的相关性分析，我们发现，两者之间的相关系数为0.923，也就是说两者做回归的话，R-square可以达到0.851，两者的互相解释度较强。

而通过对东南亚PVC和LLDPE的人民币完税价的相关性分析，我们发现，两者之间的相关系数高达0.97，也就是说两者做回归的话，R-square可以达到0.942，两者的互相解释度是相当高的。这一点是非常激动人心的，也就是说东南亚PVC和LLDPE的人民币完税价之间具有更高的相关性，这对于跨品种套利来说是非常好的一个关系，这种高度相关性背后的原因也许是，同样作为通用塑料的PVC和LLDPE之间需求端的交叠强化了两者之间的相关性。

我们对PVC与LLDPE的长期现货价格组合进行了检验，检验结果显示，PVC与LLDPE之间大致存在长期稳定的关系。两者之间价格是有相关性的；但是由于影响各品种的关键因素在不同时候可能是不同的，因此，这种稳定的关系时而牢固、时而脆弱。
在分析了外盘PVC和LLDPE价格之间相关性后，我们通过国内外乙烯法PVC的价格走势及进口盈亏来将进口PVC价格拓展至国内乙烯法PVC价格。一般而言，国内乙烯法PVC价格相比电石法PVC价格是不具备成本优势的，因为当乙烯法价格高于900美元/吨时，乙烯法PVC的成本就高于电石法PVC的成本，而东北亚乙烯价格基本上是在高于900美元/吨的轨迹上运行。因此，只有当国内乙烯法PVC价格高于进口PVC完税价，且电石法PVC价格也接近进口PVC完税价的情况下，进口的量才能扩上来，从而通过进口量的冲击来缩小国内外乙烯法PVC的价差。
图4：乙烯法PVC和电石法PVC价差
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从图4中我们也可发现，自08年底至09年上半年这段时期，乙烯法PVC进口盈利状况显著改善，这主要是因为金融危机引发的原油价格大幅下跌，受此影响，东北亚乙烯价格急速下挫，造成了罕见的相对于电石法PVC，乙烯法PVC获得了巨大的成本优势，从而将进口盈利状况打至历史高点，也带动了进口量的迅速上升（参看图5），接下来，在原油反弹至70美元/桶附近后，乙烯法PVC成本优势再次丧失，从而国内乙烯法PVC价格回归到低于进口PVC价格的水平，从长期看，乙烯法PVC内外价差基本维持在较为稳定的负值水平。

也就是说，长期来看，乙烯法PVC内外价差是会回归的，因为有进出口这个通道，从而，我们将东南亚PVC与LLDPE价格之间的关系拓展至国内乙烯法PVC与东南亚LLDPE价格之间的关系，从而为我们进一步讲国内乙烯法PVC价格拓展至电石法PVC价格提供了一座连接的桥梁。

图5：PVC进口月度统计
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目前，我国电石法PVC生产工艺日益成熟，产品品质逐渐提高，可以说，电石法PVC质量已经和乙烯法PVC质量不相上下，但是由于消费习惯的原因和一些医用行业高标准的限制，乙烯法PVC价格相对于电石法PVC价格之间仍维持一定的升水，从价差走势上看，一般乙烯法PVC价格高出电石法PVC价格150-200元/吨为合理价位。因此，在有了一个相对稳定的价差范围后，将乙烯法PVC价格拓展至电石法PVC价格也就是顺理成章的过程。
图6：乙烯法PVC和电石法PVC价差
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接下来我们将东南亚LLDPE价格拓展至国内LLDPE价格，由图7可知，尽管LLDPE的内外盘价差的波动较为明显，但是长期来看，东南亚丁烯基进口完税价和国内LLDPE价格走势是趋于一致的，因为有LLDPE进出口这个通道，且该通道是较为顺畅的。因此，在相对国外价格，国内价格偏高的情况下，可以通过进口来缩小内外价差；国内价格偏低的情况下，可以通过出口来缩小内外价差。

在上述东南亚PVC和LLDPE人民币完税价拓展的基础上，在接下来部分我们可以分析国内PVC和LLDPE价格之间的套利关系。

图7：LLDPE内外盘价差
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三、PVC和LLDPE之间套利分析

图8为电石法PVC和LLDPE的现货价格的走势图，之所以选择电石法PVC是因为更贴近期货，在有效顺畅的交割制度下，随着交割期的临近，PVC的期货价格是会向现货价格回归的，而一般用于交割的都是电石法PVC，也就是说PVC期货价格是会向电石法PVC价格回归。
从图中我们可以看到PVC的走势更为平缓，而LLDPE的走势波动更大，两者的趋势近乎一致。也就是说价差的变化是因为他们变化的波动不一致造成的，当价格上涨时，LLDPE价格增加的绝对值比PVC要来的大，所以价差就会扩大；当价格下跌时，LLDPE价格减少的绝对量比PVC要大，所以价差就会缩小。这里提到的是绝对值的大小，事实上，两者的增减的比例并不是十分的大。比如LLDPE的价格在10000元/吨左右，而PVC在7000元/吨左右，当两者的价格都上涨了10%的时候，LLDPE增加了1000元，而PVC就只有700元，两者的价差就会扩大了300元，这就是为什么上涨周期价差会扩大而下跌周期价差会下降的主要原因。

原油和煤炭的价格波动节奏不同，就会导致LLDPE和PVC价格波动的不同。比如，去年原油价格大起大落，但从去年年底到今年煤炭的抗跌性却非常强，这说明PVC成本刚性很强，而LLDPE刚性弱得多。下跌过程中LLDPE幅度比PVC大得多，同样上涨过程中，两者又是不一样的。在价格变动和两个产品的价差方面，市场在涨的过程中， LLDPE的弹性更大，PVC的弹性相对较小（因为PVC行业的特点是大产能，且产能在企业之间的分布较散，因此行业将在低利润水平运行），两者价差会越扩越大；而任何化工产品下跌都是由成本减少形成的，由于两者成本差别相对较小，因此下跌过程中两者的价差会缩小。
图8：国内LLDPE与PVC价差
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四、总结
PVC和LLDPE这两个品种之间，由于上游原材料和加工方法的不同，下游亦不存在完全的替代关系，因此两个品种间没有简单、直接的套利关系，可以这样说，涨的时候可能会出现6000元/吨的价差，跌的时候容易出现1500元/吨的价差。因此，两个产品间并不存在所谓的合理价差，投资者在进行套利操作的时候，应该十分的谨慎，投资者需要在实际操作过程中制定阶段性的相应方案，这样才能降低操作的风险，获得预期的利润。
综上所述，PVC和LLDPE之间的跨品种套利还是可行的，但显然PVC和LLDPE之间的对冲对行情判断的要求更高。较为合理的做法是，当价差处于横盘整理的时候进入，如果上涨趋势比较明显就可以实施买LLDPE卖PVC的操作方案，等价差进一步扩大；而下跌趋势比较明显就可以实施卖LLDPE买PVC的操作方案，等待价差缩小。
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