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摘要 2018 年 3 月 26 日，中国原油期货在上海期货交易所上市交易，上市 8 个月后，便成为世界第三大原油

期货品种，仅次于纽约商品交易所的WTI原油期货和伦敦洲际交易所Brent原油期货。其上市交易完善了中国石

油产业期货市场体系，对于人民币国际化有着重要的促进作用。上海原油期货的成功上市，对于以原油为原材

料的石油化工品期货市场将产生一定的影响。本文以三大合成材料之一的，聚氯乙烯 (PVC)期货作为研究对象。

研究上海原油期货上市后对其价格的影响。PVC以原油为原材料的生产产业链如下：原油—石脑油—乙烯—氯

乙烯—聚氯乙烯。因此，二者现货、期货价格之间存在着一定的相关关系。研究原油期货与聚氯乙烯期货价格

的关联性，对认识两者价格间的内在联系及规律；对石油石化企业更好利用其进行套期保值、规避价格波动风

险，都具有重要意义。本文选取 2018 年 3 月 26 日至 2019 年 9 月 25 日中国原油期货与聚氯乙烯期货价格作为

连续数据，采用平滑转换回归 (STR)模型对原油期货与聚氯乙烯期货价格关联性进行了研究。研究得出，原油期

货与聚氯乙烯期货价格间不仅存在线性关系，同时存在非线性关系。基于产业链视角，原油期货与聚氯乙烯期

货未能达到长期均衡状态。建议中国原油期货、聚氯乙烯期货市场应该加快发展和完善。
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Abstract  On March 26, 2018, China crude oil futures were listed on the Shanghai Futures Exchange. Eight months after listing, 
it became the third largest crude oil futures market in the world. WTI crude oil futures on the New York Mercantile Exchange 
is the largest crude oil futures market in the world, and Brent crude oil futures on the London Intercontinental Exchange is the 
second largest. The Shanghai listing improves the futures market system of China's oil industry, and it plays an important role in 
promoting the internationalization of the RMB. The successful listing of Shanghai crude oil futures will have a significant impact 
on the petrochemical futures market with crude oil as raw material. In this paper, the authors focus on polyvinyl chloride (PVC), 
which is the one of the three major synthetic materials made from oil. The paper studied the polyvinyl chloride (PVC) futures 
price, and how the Shanghai crude oil futures after listing affect the price of PVC futures. The production chain of PVC with 
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crude oil as raw material is as follows: crude oil, naphtha, ethylene, vinyl chloride, polyvinyl chloride. The fluctuation of crude 
oil price is bound to affect the spot price of PVC with crude oil as its raw material. There is a strong correlation between the 
crude oil price and crude oil futures prices. Similarly, there is a strong correlation between the PVC spot price and PVC futures 
prices. This paper studies the price relationship between crude oil spot, crude oil futures, PVC spot and PVC futures prices. This 
paper hopes to clarify the correlation between crude oil futures prices and PVC futures prices. It is of great significance for petro-
leum and petrochemical enterprises to study the correlation between crude oil futures and PVC futures prices, so they can make 
better use of them to hedge and avoid the risk of price fluctuation. This paper selects the prices of China's crude oil futures and 
PVC futures from March 26, 2018 to September 25, 2019 as continuous data, and uses the smooth transition regression (STR) 
model to study the price correlation between crude oil futures and PVC futures. The results show that there is not only a linear 
relationship between crude oil futures and PVC futures prices, but also a nonlinear relationship. Based on the perspective of an 
industrial chain, crude oil futures and PVC futures failed to achieve long-term equilibrium. It is suggested that China's crude oil 
futures market and PVC futures market should speed up its development and improvement.

Keywords  oil futures; polyvinyl chloride futures; price relevance; STR model; industrial chain
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0 引言

2018 年 3 月 26 日，上海原油期货作为中国第一

个国际原油期货品种在上交所上市，上市两年多来发

展势头良好，已超越DUBAI原油一跃成为仅次于WTI
和BRENT原油期货的世界第三大原油期货品种，由此

完善了中国石油产业期货市场体系，原油作为大部分

石油化工产品的原材料，其现货价格影响石油化工产

品现货价格，其期货价格也将一定程度上影响包括聚

氯乙烯在内的石油化工产品期货价格。从产业链来看，

聚氯乙烯作为三大合成材料之一，其基于原油的生产

过程为：原油—石脑油—乙烯—氯乙烯—聚氯乙烯的

路径。因此，原油价格的变化将在一定程度上引起聚

氯乙烯价格的变化。对于石油石化行业相关企业而言，

对于原油期货和聚氯乙烯期货价格关联性的深入了解，

有利于其更好掌握二者的价格相关关系，对于利用其

价格关系，对于原油、聚氯乙烯现货套期保值与规避

价格波动风险有着极其重要的现实意义。

学术界对于国际原油期货的研究较多，其主要集

中在原油期货价格影响因素的研究上。已有研究发现，

影响原油期货价格的因素包括，原油现货 [1]、供需关

系 [2]、投机头寸 [3]、货币政策 [4]、美元指数 [5]等。而常

用到的量化分析模型主要为VAR模型、GARCH模型

两类。程安等 (2017)应用VAR模型和多元GARCH模

型，对国际油价与我国商品期货市场进行了溢出效应

研究 [6]；董莹、李素梅 (2017)基于GARCH模型研究出

我国成品油期货市场价格发现功能较现货市场更弱 [7]；

刘映琳等 (2019)运用VAR分位数回归，发现了我国商

品期货与国际原油价格之间呈现某种周期性 [8]。但是

研究原油期货对于其他期货品种影响的相关研究较少。

2018 年中国原油期货于上海期货交易所上市交

易，学者对于国内原油期货是否发挥其内在功能，如

何对产业和其他金融市场产生影响开展研究。段进东

等 (2019)采用VAR模型对原油期货和化工产品期货价

格影响关系进行实证分析。结果表明化工产品期货价

格具有较强的联动性，而原油期货价格在价格传导系

统中并没有发挥出其核心的价格传导作用 [9]。张大永

和姬强 (2018)首次量化分析了我国原油期货、国际基

准原油、上证指数以及人民币汇率之间的风险溢出关

系。研究表明我国原油期货处于信息的接收方，国际

油价波动信息对我国原油期货市场存在明显的正向冲

击作用 [10]。

在现有的研究中，原油现货、国际原油期货与聚

氯乙烯相关关系也形成了一些研究成果。董吉元等

(2017)认为，原油现货作为聚氯乙烯生产的主要原料，

其价格与聚氯乙烯价格呈正相关性 [11]。在产业链价格

传导方面，周勇等 (2017)运用VAR模型得出，国内当

期化工产品价格与滞后一期的化工产品价格、滞后一

期Brent原油期货价格正相关，但是与滞后两期的化工

品价格、Brent原油期货价格则呈现与之相反的关系。

分析认为，化工产品价格惯性较大，原油作为化工品

的上游原材料，其价格的升高带动化工品价格的上升，

因此其当期价格与滞后一期价格呈正相关。然而，价

格升高带动供给增加，供大于求，一段时间后化工品

价格再次下降。因此，Brent原油价格是中国化工产品

价格波动的一个显著动因 [12]。孔明 (2016)借助OLS、
B-Var、ECM-GARCH、B-VECM等多种计量方法对

国外石油期货和我国燃料油期货市场的价格发现功能

进行实证研究，分析表明我国燃料油期货市场价格发

现功能弱，即国内石油石化企业难以借助国内燃料油
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期货进行套期保值等避险操作，只能借助国际原油期

货市场进行套期保值操作。这种情况的发生进一步抑

制了国内燃料油期货市场的发展 [13]。

综上所述，基于已有的文献来说，从产业链视角

研究原油期货和聚氯乙烯期货价格相关性的文章较为

少见。就研究内容而言，学者们大多集中在国际原油

期货对国内化工品期货的影响、聚氯乙烯现货和原油

现货的市场关联以及单一期货商品的内在影响。很少

将聚氯乙烯期货与产业链相关理论结合加以研究，从

而检验期货市场的运行效率。基于产业链视角，聚氯

乙烯可从石油中提取乙烯，让氯气与乙烯发生取代反

应，制得氯乙烯单体，经聚合反应生成聚氯乙烯。聚

氯乙烯是石油化工产业链的下游产品，原油期货价格

波动会通过产业链传导并影响聚氯乙烯期货价格。因

此基于石油化工产业链视角，研究原油期货价格与聚

氯乙烯期货价格关联性有着非常重要意义。

1 原油期货与聚氯乙烯期货价格关联性的理

论分析

中国是聚氯乙烯的生产和消费大国，聚氯乙烯的

价格变动将会对中国相关企业产生很大的影响。现阶

段我国生产聚氯乙烯的方式主要是两种，第一种是电

石法、第二种是乙烯法。电石法生产聚氯乙烯其生产

过程与原油相关性较小，其主要过程为电石 (CaC2)遇
水生成乙炔 (C2H2)，将乙炔与氯化氢 (HCl)合成制出氯

乙烯单体 (CH2CHCl)，再通过聚合反应使氯乙烯生成

聚氯乙烯树脂 (聚氯乙烯 )的生产过程。而第二种方法

是乙烯法，其主要生产聚氯乙烯的流程是从石油中提

取乙烯 (C2H4)，让氯气与乙烯发生取代反应，制得氯

乙烯单体，经聚合反应生成聚氯乙烯树脂 (聚氯乙烯 )
(见图 1)。电石法与石油法相比，生产聚氯乙烯要消

耗大量的淡水资源，并可能产生电石渣和汞催化剂污

染等环境问题。从产品质量上看，电石法聚氯乙烯杂

质较多，产品性能指标不如乙烯法聚氯乙烯，在医用、

饮用水管等对杂质含量要求严格、产品附加值较高的

领域，电石法聚氯乙烯很难打入。因此，乙烯法聚氯

乙烯代替电石法聚氯乙烯将是大势所趋 [14]。

乙烯法PVC成本受原油价格波动影响较大，油价

较高时，电石法生产PVC成本低于乙烯法生产PVC的

成本。但 2019 年以来随着乙烯价格暴跌，基本上乙

烯法PVC成本已经与西北电石法PVC生产成本不相上

下，如果考虑到西北生产为了方便运输将液碱转化为

固碱，并和PVC一起运到东部消费地的运输成本，则

东部乙烯法综合成本已经比西北电石法成本低 300 元

左右。而相比东部的电石法PVC，乙烯法成本更是要

低 2000 元以上。2020 年 3 月中国氯碱网举办的我国

电石 /乙烯及乙烯基—PVC—下游产业链分析会上了

解到，随着进口乙烯价格的降低以及乙烯原料来源的

多元化。2020—2022 年，国内将新增 150 万 t/n乙烯

法聚氯乙烯 (PVC)产能，乙烯法生产PVC占比逐年增

加。同时，国家在运输、产业布局、规模、工艺与装

备、安全、健康、环境保护等方面都对电石法聚氯乙

烯限定了准入条件，电石法PVC很难进入以上产业，

虽然电石法PVC仍有较大产量，但其对乙烯法PVC市

场不能产生影响，且以上述数据分析，电石法市场将

逐步缩小。

乙烯法生产聚氯乙烯，原油是主要的生产原材料，

图 1 油气全产业链

Fig. 1 Crude Oil and natural Gas industry chain
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聚氯乙烯价格变动的主要因素是原油价格变动。自上

海原油期货上市并成为全球第三大原油期货交易品种

以来，上海原油期货价格与处于产业链下游的聚氯乙

烯期货价格，受现货价格传导机制的影响具有更加紧

密的联动关系。因此，研究这两种期货价格关联性具

有重要的现实意义。

学者们已有研究表明，处于产业链中的两种产品，

其价格波动一般存在一定的关联性，该关联关系从产

业链上下游的角度来说，可分为从产业链上游至下游

的顺向联动，和从产业链下游至上游的逆向联动。在

顺向联动中，处于产业链上游的产品作为自变量，其

价格波动影响处在产业链下游的产品价格，上游产品

作为原材料其价格变动以成本价格变动体现在下游产

品的价格上；在逆向联动中，下游的产品价格作为自

变量，下游产品价格因需求变化而变化，并逆向影响

其原材料的价格 (上游产品价格 )，例如 2020 年第一

季度因新冠疫情影响，全球口罩需求激增，导致口罩

的重要原材料熔喷布价格暴涨 20 倍。所以在逆向联

动中，分析下游产品价格因需求变化导致的价格波动，

并形成对于上游产品价格的逆向拉动作用是非常重要

的 [15]。在石油石化产业链中，原油和聚氯乙烯分别处

于石油化工产业链的上游和下游。原油的供应是产业

链中非常重要的环节。原油期货与聚氯乙烯期货的价

格联动，将因为这两种产品自身供需关系的改变产生

价格波动，并相互作用形成动态平衡。

1.1 原油对于聚氯乙烯的价格顺向联动

在石化产业链中，国际原油价格变化会通过产业

链传递到聚氯乙烯的价格中。当原油价格升高，意味

着聚氯乙烯产品的生产成本将提高，如果聚氯乙烯价

格没有上涨或价格上涨与原油相比存在滞后性，会降

低聚氯乙烯生产企业的利润，影响生产企业的生产积

极性，会使聚氯乙烯生产企业减少聚氯乙烯的供给量，

供小于求，推动聚氯乙烯价格升高。且原油期货与聚

氯乙烯期货是以现货为基础的，因此，设定以下理论

模型 [16]。

Ppvc=α0+α1Pyy+α2xPxpvc+ε1 (1)
其中，Ppvc是指聚氯乙烯树脂期货 (聚氯乙烯期货 )价
格，Pyy是指上海原油期货价格，Pxpvc是指聚氯乙烯树

脂现货 (聚氯乙烯的现货 )价格，α0、α1、α2 是变量系

数，ε1 是误差项。

1.2 聚氯乙烯价格对原油价格的逆向联动

当市场对于聚氯乙烯的需求增加，供应量在短时

间无法满足需求时，会形成供小于求的局面，将引起

下游产品聚氯乙烯价格的提高。进而聚氯乙烯的生产

者进行扩大再生产，来保证聚氯乙烯的供给。这将对

生产原料即原油的需求量增加，逆向影响产生，导致

了上游产品原油价格的升高。因此，在石油产业链中，

聚氯乙烯期货价格的提高会通过产业链传递给原油期

货，对原油期货的价格有拉动作用 [17]。

Pyy=α0+α1Ppvc+α2xPxyy+ε2 (2)
其中，Pyy是指上海原油期货价格，Ppvc是指聚氯

乙烯树脂期货 (聚氯乙烯期货 )价格， Pxyy是指原油现货

(布伦特原油现货 )价格，α0、α1、α2 是变量系数，ε2

是误差项。

基于以上石油化工产业链理论的假设基础，本文

将运用STR模型分析石化产业链中原油期货价格与聚

氯乙烯期货价格之间的关联性。

2 上海原油期货与聚氯乙烯期货价格关联性

的模型构建

2.1 数据来源与变量选择

本文选取 2018 年 3 月 26 日至 2019 年 9 月 25 日

为研究区间。聚氯乙烯期货价格选取大连商品交易所

当日收盘价，现货价格选取当日均价。原油期货价格

选取上海期货交易所的当日收盘价格，目前全球主要

存在三大原油价格基准，其中布伦特原油价格的基准

作用最为突出，因此原油的现货价格选取布伦特原油

现货价格。为了保证期货数据与现货数据的匹配度，

剔除日期不匹配数据以及非交易日空值，处理后获得

共计 348 组数据。

为了提高数据平稳性，分别对聚氯乙烯期货价

格序列、原油期货价格序列、聚氯乙烯现货价格序

列及原油现货价格序列取对数，记作 lnPpvc、ln Pyy，

lnPxpvc，lnPxyy。

2.2 模型构建

由于中国原油期货价格与聚氯乙烯期货价格之间

的关系可能不是线性的，而是表现出非线性和不对称

性。平滑转换回归模型 (STR)是目前应用最广泛的一

类非线性时间序列模型，在线性模型的基础上，考虑

了非线性问题。因此本文采用STR模型来确定原油期

货价格对聚氯乙烯期货价格影响机制的具体路径和变

化趋势。

给出单方程STR模型的结构框架：
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yt=φ’zt+(θ’zt)G(st,γ,c)+εt (3)
其中，zt 表示解释变量组成的向量，zt =(1，yt-1, ..., 
yt-p, x1t, ..., xkt)，x1t，...，xkt是外生变量。φ’和θ’是系数

参数矩阵。G(st,γ,c)为转化模型或开关变量，其中 st是

转换变量或开关变量，γ是斜率参数或调整参数，c是
位置参数。εt是白噪声，t为时间。

STR模型中常见的非线性转换函数有两种表述

形式，分为 logistic STR模型和Exponential STR模型。

Logistic STR模型的转换函数是单调增加的 (LSTR1 模

型 )，而Exponential STR模型的转换形式是关于门限值

点对称的函数 (LSTR2 与ESTR模型类似 )。具体采用什

么形式，须在模型设定过程中进行确定。

本文实证分析主要分为以下 4 个部分：非线性检

验、识别STR模型类型、参数估计及模型评估。本文

主要采用EViews和 JMulTi两个软件来实现。

3 上海原油期货与聚氯乙烯期货价格关联性

实证检验

3.1 数据平稳性检验

将 4 个变量取自然对数后，采用ADF检验法检验

其平稳性。ADF原假设为序列存在单位根，是非平稳

序列，检验结果见表 1。
表 1 中，ADF检验结果说明，4 个序列的一阶差

分序列是平稳序列。因此将采用 4 个序列的一阶差分

序列进行实证分析。

3.2 产业链顺向联动实证分析

(1)非线性检验。STR模型的非线性识别是通过转

换函数的近似识别来处理的，根据Teräsvirta(1998)提
出的方法，得到如下辅助方程：

yt=β0zt + β1ztst + β2ztst
2 + β3ztst

3 + ηt  (4)
H0: βj = 0，j = 1,2,3
如果拒绝原假设，则证明存在非线性关系。在确

定了模型为非线性形式后，按照下列顺序进行检验，

判断模型转换函数的类型：

H04: β3 = 0
H03: β2 = 0|β3 = 0
H02: β1 = 0|β2 = β3 = 0
在 3 个检验中，如果H03 的p值最小，转换模型为

LSTR2 类型，否则转换模型为LSTR1 类型。F4、F3、

F2 为H0、H04、H03、H02 假设下的F统计量，对应每一

列的数字为F统计量的p值。本文非线性检验结果如

表 2 所示。设置聚氯乙烯期货的滞后一阶变量为转换

变量，在 1%的显著水平上，接受了聚氯乙烯期货价

格与原油期货价格以及聚氯乙烯现货价格间存在非线

性关系的备择假设。在 3 个统计量中，F3 的p值不是

最大，确定转换函数G的形式为LSTR1 模型。

(2)参数估计。在 JMulTi软件中，对STR模型进行

参数估计，结果见表 3。
结果显示，各解释变量对聚氯乙烯期货存在长期

效应。平滑参数为 11.66069，说明体制转换较为明显。

当转换变量为聚氯乙烯期货的滞后一阶时，可确定位

置参数c。当转换变量dlnPpvc (t-1)小于-0.4302 时，

在 1%显著性水平下，上海原油期货价格对聚氯乙烯

期货价格产生正向线性影响。反之当转换变量大于位

置参数时，非线性部分逐渐起作用，减弱上海原油期

货价格对聚氯乙烯期货价格的正向关系。基于上述分

析可得，无论模型线性部分是否起作用，上海原油期

货价格的系数为正。

(3)稳健性检验。LSTR1 模型完成估计后，应该就

其性质进行评价。对残差的稳定性进行检验，结果表

明：当误差项的滞后项取值在 1~8 之间变化时，残差

表 1 ADF检验结果

Table 1 ADF test results

变量 ADF值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 Prob.

原序列

lnPyy -2.637170 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.2640
ln Pxyy -2.453381 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.3513
lnPpvc -3.211988 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.0837
lnPxpvc -2.971137 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.1419

一阶差分序列

dlnPyy -18.46863 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.0000
dln Pxyy -20.04681 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.0000
dlnPpvc -19.52871 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.0000
dlnPxpvc -12.83292 -3.984726 -3.422828 -3.134315 0.0000
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无序列相关的F统计量和p值均在 10%的显著性水平

上显著，所以应接受原假设。即该模型所估计的误差

项之间不存在序列相关性。从误差项的ARCH-LM 检
验结果来看，p-Value的值是 0.8453，p-Value(F)的
值是 0.8395(见表 4)，均在 10%的显著性水平上显著，

故误差项之间不存在自回归条件异方差。

3.3 产品逆向联动实证分析

(1)非线性检验。由 JMulTi软件得到非线性检验结

果，如表 5 所示。转换变量为 ln Pyy的滞后一阶变量，

在 3 个统计量中，F3 的p值最大，确定转换函数G的

形式为LSTR1 模型。

(2)参数估计。在 JMulTi软件中，对STR模型进行

参数估计，结果见表 6。
结果显示，各解释变量对聚氯乙烯期货存在长期

效应。平滑参数为 5.67778，说明体制转换较为明显。

转换变量是上海原油期货的一阶滞后项时，存在一个

特定的位置参数。当转换变量小于位置参数时，在

表 2 非线性检验结果

Table 2 Nonlinear test results

转换变量 F F4 F3 F2 模型形式

dlnPpvc Ppvc(t-1)* 2.7836e-04 4.2259e-03 4.4970e-03 1.8559e-01 LSTR1
dlnPyy (t) 3.9392e-01 3.6562e-01 7.0191e-01 2.7432e-01 Linear
TREND 1.7742e-03 5.9936e-01 1.6843e-02 2.2708e-03 LSTR1

*代表模型确定的最优转换变量和最优转换模型。

表 3 参数估计结果

Table 3 Parameter estimation results

变量 估计值 t值 p-value

线性部分

CONST 0.11463 4.0261 0.0001
dlnPpvc (t-1) 1.53924 4.6327 0.0000
dlnPyy (t) 1.06811 3.0313 0.0026
dlnPxpvc (t) 6.43585 1.8818 0.0607

非线性部分

CONST -0.11487 -4.0326 0.0001
dlnPpvc (t-1) -1.58811 -4.6746 0.0000
dlnPyy (t) -1.06515 -2.9982 0.0029
dlnPxpvc (t) -6.47729 -1.8894 0.0597
γ 11.66069 1.2622 0.2078
c -0.04302 -16.4339 0.0000

表 4 残差无序列相关、异方差检验结果

Table 4 No sequence correlation and heteroscedasticity test results of residuals

无误差自相关检验

lag F-Value df1 df2 p-Value
1 1.0085 1 334 0.3160
2 0.6910 2 332 0.5018
3 1.1019 3 330 0.3485
4 0.8562 4 328 0.4906
5 0.7153 5 326 0.6123
6 0.7364 6 324 0.6206
7 0.6906 7 322 0.6800
8 0.8245 8 320 0.5814
自回归条件异方差八期滞后期检验

test statistic：4.1288 p-Value(Chi^2)：0.8453
F statistic：0.5225 p-Value(F)：0.8395
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1%显著性水平下，上海原油期货价格对聚氯乙烯期货

价格产生负向线性影响。当转换变量大于位置参数时，

非线性部分逐渐起作用，聚氯乙烯期货价格对原油期

货价格产生正向影响。

由以上分析可以得出，当模型非线性部分起作用，

聚氯乙烯期货价格的系数为正，对原油期货价格有正

向影响。

(3)稳健性检验。LSTR1 模型完成估计后，需要检

验模型结果的稳健性。检验结果表明：当误差项的滞

后项取值在 1~8 之间变化时，残差无序列相关的F统

计量和p值均在 1%的显著性水平上显著，所以应接受

原假设。从而说明，本模型所估计的误差项之间不存

在序列相关性。

下文对非线性模型参数稳健性进行检验，如表

8 所示。结果表明，在 5%的显著水平上，估计的

LSTR1 模型具有稳定性。

表 5 非线性检验结果

Table 5 Nonlinear test results

转换变量 F F4 F3 F2 模型形式

dlnPpvc (t) 5.4951e-01 7.7711e-01 5.6597e-01 1.8924e-01 Linear
dlnPyy (t-1)* 2.7154e-04 1.1116e-04 1.2825e-01 2.0896e-01 LSTR1
TREND 8.5524e-02 9.0641e-01 2.3152e-02 1.5970e-01 Linear

*代表模型确定的最优转换变量和最优转换模型

表 6 参数估计结果

Table 6 Parameter estimation results

变量 估计值 t值 p-Value

线性部分
CONST -0.01646 -1.3864 0.1665
dlnPpvc (t) -7.34524 -3.6644 0.0003

非线性部分

CONST 0.01648 1.3814 0.1681
dlnPpvc (t) 7.40282 3.6898 0.0003
dlnPyy (t-1) 0.02930 0.4593 0.6463
γ 5.67778 1.3365 0.1823
c -0.06204 -8.8449 0.0000

表 7 残差无序列相关检验结果

Table 7 No sequence correlation test results of residuals

lag F-Value df1 df2 p-Value

1 0.2568 1 337 0.6126
2 2.7555 2 335 0.0650
3 2.0897 3 333 0.1014
4 2.0443 4 331 0.0879
5 2.3267 5 329 0.0426
6 2.0347 6 327 0.0607
7 1.8539 7 325 0.0766
8 1.6839 8 323 0.1013

表 8 参数稳定性检验

Table 8 Parameter stability test

Transition F-Value df1 df2 p-Value
H1 1.5665 5.0000 332.0000 0.1690
H2 1.7167 10.0000 327.0000 0.0758
H3 1.3198 15.0000 322.0000 0.1880
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4 研究结论及启示

4.1 研究结论

本文得出以下结论：

(1)石油产业链中，上下游产品价格的关联性可以

通过期货市场交易传导并反应在对应的期货品种价格

上。研究结果表明，上海原油期货和聚氯乙烯期货两

者价格序列间不仅存在线性关系，还存在非线性关系。

(2)产品顺向联动分析中，在不考虑非线性影响

时，原油期货对聚氯乙烯期货有正向价格联动作用。

在考虑非线性关系的影响时，正向价格联动作用减弱。

但总体来说，原油期货对聚氯乙烯期货存在正向影响，

与现货市场的价格传导相一致。产品逆向联动分析中，

在不考虑非线性影响时，聚氯乙烯期货对原油期货有

反向价格联动作用。当模型的非线性部分起作用时，

聚氯乙烯期货对原油期货有正向价格联动作用。

4.2 启示

基于产业链视角，中国原油期货未能与聚氯乙烯

期货实现长期均衡。为了期货市场能够更好的服务实

体经济，需要尽快完善相关产业链，补充拓宽期货品

种链条，从而有效提升整个产业上下游一体化的运行

效率。上海 INE原油期货于 2018 年 3 月 26 日上市交

易，现已经成为了全球第三大原油期货品种，但仍无

法完全匹配中国当前的现货市场，对于发挥期货基本

功能存在一定的局限性，与欧美成熟的原油期货市场

相比仍有一定的差距。因此，为了我国石油期货产业

链更好地发挥作用，要进一步完善我国原油期货市场。

(1)完善中国原油期货交易。在期货市场上，除了

利用期货市场进行保值交易，以减少价格波动带来风

险的套期保值者之外，还存在大量的投机者，投机者

参加交易可增加市场的流动性，期货的价格发现和风

险规避的基本功能才能得以更好的实现。要进一步完

善我国原油期货交易机制，让其对不同性质的交易主

体都产生更强的吸引力，使期货市场良好运行。

(2)鼓励实体企业应用上海原油期货进行套期保

值。期货市场的两大基本功能分别是价格发现和风险

规避，只有企业实际运用上海原油期货作为套期保值

的工具，才能有效发挥其规避风险的功能。并可促进

亚洲地区以上海原油期货价格作为其定价基准，这对

于中国将赢得国际原油话语权有着极其重要的作用。

因此，政府相关部门应该鼓励石油石化企业，在有业

务需求的前提下，应用上海原油期货等石油化工期货

品种，开展套期保值业务，从而发挥其服务实体经济

的功能。

(3)相关部门应当规范中国原油期货市场操作，加

强市场监督。我国原油期货市场作为新兴原油期货市

场，尚处于完善期。应当在严格执行期货市场监管措

施外，针对原油期货品种的特殊性采取更加严格的监

管措施，有效防范期货市场的系统性风险，保障其正

常的交易秩序，确保其平稳运行。

(4)推动聚氯乙烯等石油化工期货品种国际化进

程。上海原油期货上市后对人民币国际化有着重要的

促进作用。聚氯乙烯等石油化工期货产品，通过对原

油期货的反向价格联动作用与国际原油市场联系越发

紧密。聚氯乙烯期货这类与国际市场关联紧密的石油

化工期货品种，国家可考虑尝试按照上海原油期货国

际化模式，开放多币种保证金制度和外国投资者参与

机制，提高境外投资者的参与热情，加快资本市场对

外开放的步伐，这将有利于加快我国人民币国际化的

进程。
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