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上游偏紧下游清淡上游偏紧下游清淡上游偏紧下游清淡上游偏紧下游清淡 PTAPTAPTAPTA将震荡回落将震荡回落将震荡回落将震荡回落

内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

1、2011 年下半年欧债危机爆发引发“地震”，大宗商品普遍

深度回调。PTA 价格在过去的一年中自 12417 元/吨的历史高位回

撤至 7736 元/吨，幅度达 30%。进入 2012 年一季度，欧债危机引

发的余震不断，PTA 震荡攀升。

2、我国 PTA 供不应求的局面将被 2012 年度大量新增的产能所

改善，进口量逐步减少从而进口依存度降低。2012 年中 PTA 新增

产能的 25%于第二季度释放，PTA 价格难以摆脱弱势。

3、预计 2012 年度新增产能 250 万吨，增幅仅为 30%。包括腾

龙芳烃 150 万吨/年装置、镇海石化 10 万吨/年装置、扬子石化 20

万吨/年装置、上海石化 30 万吨/年装置以及福佳大化 40 万吨/年

装置。其中镇海石化装置将在 2012 年第二季度投产，腾龙芳烃的

大型装置预计将在二季度至三季度陆续投产。PX 的增量并不能满

足扩张更为迅猛的 PTA 需求。PX 供应偏紧仍为 PTA 的价格提供支

撑。

4、中国新一轮经济周期增长率的中枢将由上一周期 10%过渡

至 9%。2012 年，中国经济处于复苏期的调整阶段，外需疲软、房

地产低迷、投资增速下滑将导致经济增长明显放缓，平均增速达

8.7%。GDP 呈现 V 型走势，在二季度见到年内低点。2012 年，中国

CPI 增速将回落至 3.7%。其走势为上半年平稳回落，三季度见到

低点，之后小幅回升。

5、通过对 PTA 供需基本面、宏观经济形势的研判，我们认为

PTA 期货的价格在 2012 年二季度将呈现出震荡回落的走势。由于

上游 PX 供应偏紧，PTA 的下行幅度将有限。国际地缘政治因素存

在较大不确定性，欧美释放原油库存的想法尚未实施，PTA 走势也

存在较大变数，也难以呈现单边下跌的走势。

6、建议以宽幅区间震荡的思路对待 PTA 后期走势，上沿 8900

元/吨，下沿 7800 元/吨。目前可逢高建立中线空单。

关键字：上游偏紧 下游清淡 成本抬升 宽幅震荡 逢高抛空



2012 年度期货投资策略

请务必阅读正文后的免责声明 2 期市有风险 入市请谨慎

第一部分 行情简要回顾

图 1-1 PTA 指数一季度回顾 图 1-2 原油指数一季度回顾

数据来源：文华财经 数据来源：文华财经

在过去的 2011 年中，“内忧外患”接踵而来，PTA 价格大起大落，由于其趋势性较强，阶段划分相对明

确。

由于通胀和资金压力导致纺织企业举步维艰，PTA 消费清淡。PTA 价格自 2011 年初开始的第一阶段下跌

持续了 19 周，回撤达 4000 点。

在经历了半年的去库存化之后，聚酯行业及纺织行业开始增加采购，PTA 价格从 7月初开始回升，尽管

欧债危机随后爆发，但 PTA 的价格却被福佳大化及浙江逸盛的装置停车事件继续推升。

然而当 2011 季度第四季度欧债危机愈演愈烈之时，PTA 价格再没能“HOLD 住”，跟随商品市场主基调快

速回落，最低突破八千大关探至 7736 元/吨。

进入 2012 年，国际油价受地缘政治以及宏观经济等因素的提振，震荡攀升突破 110 美元大关，从而提

振化工品成本价，同时 PTA 价格受厂家停工保价的影响。PTA 价格在一季度小幅上扬。

第二部分 2012201220122012年第二季度 PTAPTAPTAPTA或将震荡回落

一、宏观及原油走势

（一（一（一（一））））、中国经济增速平稳回落、中国经济增速平稳回落、中国经济增速平稳回落、中国经济增速平稳回落 全球经济仍存不确定性全球经济仍存不确定性全球经济仍存不确定性全球经济仍存不确定性

2012 年，中国经济处于复苏期的调整阶段，经济增长明显放缓。GDP 呈现 V型走势，在二季度见到年内

低点。

出口方面，一季度中国外贸形势低迷，二季度出口增速下滑的情况有望改善，但仍存不确定性。投资方

面，一季度投资增速下滑，二季度料将维持低迷状态，大幅回升概率较小。我们预计一季度经济增速将呈回

调态势，同比增速可能在 8.7%，低于预期。二季度经济增长仍然乏力，但趋稳迹象渐趋明显。预计经济增速

在一季度末，最迟二季度见底的概率较大。

2012 年，美国经济形势将好于预期，经济增速将达到 2.0%左右。我们判断，2012 年美联储推出 QE3 的

概率较小，美元指数将脱离底部走强。欧洲经济将受困于欧债危机的蔓延与恶化，经济增长乏力，并存在轻

度衰退的可能。

2012 年，全球经济运行的不稳定性、不确定性增大。世界经济的主要风险表现为经济增长乏力并存在衰
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退的可能性，欧债危机的扩散与恶化等。

图 2-1 经济增长处于复苏期的调整阶段 图 2-2 美国失业率出现下降势头

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

（二）地缘因素不升级（二）地缘因素不升级（二）地缘因素不升级（二）地缘因素不升级 原油价格将走低原油价格将走低原油价格将走低原油价格将走低

目前原油价格已经较年初累计上涨超过 15%，尤其在 2月前后美原油指数连续攀升数日。本轮上涨的主

推力来自美国等对产油大国伊朗所实施的禁运制裁。这一举措导致全球原油日均供应量削减超过 100 万桶。

若不考虑地缘政治问题升级的因素，原油自身基本面在未来的一两个月内同样存在供过于求的局面。根

据 EIA（美国能源信息署）的数据，2012 年 3 月份全球原油总产量为 89.15 百万桶/天，预计未来的两个月

内日均总产量小幅增加至 89.53 百万桶/天和 89.42 百万桶/天，对比消费量来看，2011 年 3 月的全球原油总

消费量为 89.5 百万桶/天，四月和五月的预估分别为 89.24 和 87.81 百万桶/天。产销差维持正值的现象将

持续到六月，夏季消费旺季的到来。

然而近期美国总统奥巴马已愈发接近史无前例在任内二度释放紧急石油储备，动用储存在墨西哥湾四个

巨大盐穴中的 7 亿桶石油，几乎肯定会进一步打压全球原油期货价格。今年二季度原油震荡回落的概率较大。

图 2-3 全球原油供给 图 2-4 全球原油库存

数据来源:EIA 数据来源:EIA

二、PTAPTAPTAPTA供需基本面

1111、国内供给、国内供给、国内供给、国内供给————————产量及进口量产量及进口量产量及进口量产量及进口量

1994 年至 2002 年我国 PTA 产量逐年增加，但增幅微小，并且始终低于 300 万吨。2003 年成为 PTA 迅猛

发展的一年，我国产能达到 437.5 万吨，产量增长到 394.5 万吨，突破 300 万吨的瓶颈，也揭开了我国成为

全球最大的 PTA 生产国序幕。
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图 2-5 中国 PTA 历年产量 图 2-6 2011 年中国 PTA 产能分布

数据来源：WIND 资讯 新纪元期货 数据来源：ICIS

当前亚洲现有 PTA 产能为 4370 万吨/年，中国产能占据近五成。据 ICIS 数据显示，2012 年亚洲 PTA 产

能将增长 26%，2011 年增速为 13%。2012 年亚洲新增 PTA 产能全部集中在中国，将新增 1140 万吨/年 PTA 产

能，包括六套新建装置以及一套装置的脱瓶颈改造，主要包括具体包括恒力大连 220 万吨/年新增 PTA 装置、

远东绍兴 120 万吨/年新增 PTA 装置、翔鹭漳州 420 万吨/年新增 PTA 装置、桐昆嘉兴 150 万吨/年新增 PTA

装置、逸盛海南 200 万吨/年新增 PTA 装置。

新增装置中约 25%(300 万吨)的投产时间在今年第二季度，下半年的投产压力相对集中，约有 740 万吨

的装置计划投产。

表 2-1 2012 年 PTA 新增产能 图 2-7 中国 PTA 进口量及进口依存度

2012 设计产能 预期 计划

BP 珠海（扩容） 30 2012年第二季度 1月底

远东石化 120 2012年第二季度末 4月

桐昆集团 150 2012年第二季度末 5月

江苏恒力 220 2012年第三季度

翔鹭石化 420 2012年第四季度

逸盛海南 200 2012年第四季度

合计 1140万吨

中国PTAPTAPTAPTA进口量及进口依存度
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数据来源：新纪元期货 WIND 资讯 数据来源：新纪元期货 WIND 资讯

受新增产能大量投产的影响，中国将更多地依赖于国内的生产，进口量将减少。2011 年全年，中国共计

进口 PTA 489 万吨，同比减少 1.3%。中国台湾、韩国和泰国是中国主要的 PTA 进口来源地，约占到中国 PTA

进口总量的逾 97%。同时中国也是全球第一大 PTA 消费国，中国 PTA 表观消费量在 2010 年首次突破 2000 万

吨大关，2011 年继续增长 8.92%，达到 2282 万吨，PTA 消费量占据全球 52%的市场份额。

2006 年我国 PTA 的表观消费量为 1579.25 万吨，进口量为 700 万吨，进口依存度仍高于 50%。2007 年开

始，随着 PTA 产能的大幅增长，进口量显著减少，进口依存度逐渐下降，预计 2012 年我国 PTA 的进口量将

降至 591.47 万吨，占表观消费量的 22.8%。
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表 2-2 中国 PTA 历年供需关系

数据来源：新纪元期货 WIND 资讯

2222、、、、PXPXPXPX原料供给原料供给原料供给原料供给

PX 作为 PTA 的上游原材料，其价格的走势直接决定 PTA 的生产成本，因此 PX 的供需关系是影响 PTA 价

格的关键因素。2011 年全球的 PX 产能为 3880 万吨，考虑到装置减产或停产以及供应结构问题，PX 全球范

围内供需稍显紧平衡。尤其是发达国家的 PX 产能出现收缩，唯独亚洲尤其是中国的需求较为强劲。

由于资源稀缺等问题，中国的 PX 供应始终处于偏紧格局。我国在过去的十年中一直保持着对 PX 较强的

进口依赖度，平均每年 40%的表观消费量要靠进口弥补。中国的 PX 进口国家主要是日本和韩国，每年从日韩

两国进口的 PX 占总进口量的七成。

国内生产方面，我国 PX 厂家主要集中在中石化、中石油和中海油三家国有企业的 14 家厂。我国 PX 产

能扩张在 09 年金融危机之后的复苏期内迅速爆发，一年内产能增加 63%，2011 年中国 PX 产能为 828 万吨，

预计 2012 年度新增产能 250 万吨，增幅仅为 30%。包括腾龙芳烃 150 万吨/年装置、镇海石化 10 万吨/年装

置、扬子石化 20 万吨/年装置、上海石化 30 万吨/年装置以及福佳大化 40 万吨/年装置。其中镇海石化装置

将在 2012 年第二季度投产，腾龙芳烃的大型装置预计将在二季度至三季度陆续投产。

图 2-8 中国 PX 产能 表 2-3 国内 PX 产能分布
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数据来源：新纪元期货 WIND 资讯 数据来源：ICIS

尽管我国 PX 产能逐年增加，其有限的增速使得产量并不能满足扩张更为迅猛的 PTA 需求，从而导致我

国对 PX 的进口依存度较高。近十年间我国 PX 的进口依存度均维持在 30%以上，2008 年进口量占全年表观消

费量的 54.49%，达到峰值，2009 年开始 PX 进口增速放缓，在表观消费量中的占比也逐渐下降，预计 2012

年国内 PX 消费量将达到 1200 万吨，预计进口量约 360 万吨，对外依存度仍在 30%以上，从这点看，后期 PX

高利润局面恐仍将维持。
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PX 产量除了受产能限制之外，炼化装置的检修或者突发故障都会影响 PX 的供给。据悉，2011 年 11 月，

由于技术故障，镇海炼化降低芳烃其产能为 65 万吨/年的 PX 装置计划 2012 年 2 月检修和去瓶颈扩能，预计

持续 3-4 个月，产能可能增加 5-8 万吨/年。自 1 月初，泰国 PTT 化学在马塔府的产能为 65.5 万吨/年的 PX

装置，计划 3 月初检修 30-40 天。印尼 Pertamina 产能为 27 万吨/年的 PX 装置 2 月份有检修计划。日本出

光预计 3-5 月例行检修 Chiba 的芳烃装置，PX 产能 26.5 万吨/年。台湾 CPC 计划 2月中旬至 4月 20 日关停

林园的 2号装置例行检修 60 天，该装置 PX 产能 22 万吨/年；三季度，将其 3 号装置差能为 2 万吨/年的 PX

检修 30 天，时间大约在 8月中旬到 9 月中旬。国内 PX 供需本就偏紧，装置负荷率较高，出现故障的概率不

断上升。预计 PX 的价格不会走软，因而能够支撑 PTA 的成本。

表 2-4 中国 PX 供需格局

数据来源：新纪元期货 WIND 资讯

3333、下游消费情况、下游消费情况、下游消费情况、下游消费情况

国内聚酯纤维的产能增速平稳，2011 年全国新增聚酯产能 439 万吨，总产能达到 3417 万吨。2012 年，

国内新增聚酯装置 12 套，新增产能预计为 373 万吨，总产能预估为 3790 万吨，较 2011 年增加 10.92%。

聚酯行业的产能扩张速度自 2010 年到达峰值 15.45%以来逐步趋缓。

2012 年亚洲 PTA 下游涤纶新增产能将滞后于 PTA 新增产能。据 ICIS 数据称，1150 万吨/年的新增 PTA

产能可以支持约 990 万吨/年的新增涤纶产能，但事实上，2012 年亚洲地区新增涤纶产能仅为 850 万吨/年，

总产能达到 6300 万吨/年，增幅为 15%。在这 850 万吨/年新增涤纶产能中，有逾 600 万吨/年来自于中国，

170 万吨/年来自于印度，剩余产能来自于韩国和东南亚地区。

表 2-5 全国聚酯行业产能及增速

数据来源：新纪元期货 WIND 资讯

2011 年，纺织企业一方面承受巨大的成本压力，一方面为销售清淡的局面忧心忡忡。从涤纶类纺织业景

气指数的走势上也可以看出纺企的处境，2012 年第一季度，纺织业涤纶类总市场景气指数低位横走，而总景

气指数以及生产景气指数均自高位大幅回落，这种滑落或将延续至第二季度。

由于劳动力成本大幅增加以及汇率等因素，使得“中国制造”的优势不再，欧美采购商转战东南亚等更

加“廉价的”市场。从 2009 年开始，墨西哥、越南、印度等地纺织服装加工已经成为中国的有力替代。 除

了成本因素抬升了我国服装产品的价格，人民币不断升值更加剧了纺织服装业订单少的情况，服装生产的利

润空间被压缩到十分狭小。
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图 2-9 中国纺织工业增加值 图 2-10 纺织业景气指数（涤纶类）
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三、PTAPTAPTAPTA价格的季节性分析

一年中 PTA 价格上涨概率超过 50%的有 7个月分布在上半年和下半年，12 月至次年 5 月这半年间，PTA

上涨概率均显著超过 50%，其中一月份的上涨概率和月度收益率均为全年最高值，分别为 80%和 3.9%，PTA

在一月中最具上涨动能，12 月份仅次一月，上涨动能较强。这是因为 PTA 和棉花一样，下游均是纺织行业，

而每年纺织品消费旺季就是冬季和春节。3、4、5月尽管上涨概率仍高于 50%，但收益率较低，进入 5 月以

后，收益率转为负值，这是因为历年进入 5、6 月份都是影响 PTA 价格错综复杂的月份，由于 PTA 原料市场

未进入旺季消费，使得原料市场行情清淡对 PTA 期货市场为形成有力支撑从而影响其价格，故 PTA 市场 5、

6 月份跌幅高于涨幅。

图 2-11 PTA 季节性统计表 图 2-12 PTA 波动分析
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我们对 2006 年底以来 PTA 指数各峰谷所对应的时间统计与研判，结合具体的价格形态，从中可以得到

一些重要的参考性结论：

1、峰值的平均间隔为 9.5 个月，最短间隔为 5 个月，最长间隔为 14 个月。

2、谷值的平均间隔时间为 9.7 个月，前五个谷-谷的阶段间隔均在 10 或 11 个月，较为稳定，近期的谷

值之间缩短至 5 个月。

3、峰-谷值的平均间隔时间为 3.6 个月，低于由谷——峰的平均间隔时间 5.8 个月。说明短期的快速下

跌需要长期的修复，持有多单者要比空头更有耐心。
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目前 PTA 指数正处在下跌期，根据峰-谷之间的间隔均值为 3.6 个月，以及 PTA 的年内季节性波动规律，

PTA 后期或将继续震荡，2012 年第二季度末至第三季度初期，PTA 有望再见低点。

第三部分 总结展望和操作建议

一、第二季度 PTAPTAPTAPTA基本面展望

1、2012 年，中国经济处于复苏期的调整阶段，经济增长明显放缓。GDP 呈现 V 型走势，在二季度见到

年内低点。

2、若不考虑地缘政治问题升级的因素，原油自身基本面在未来的一两个月内同样存在供过于求的局面。

然而近期美国总统奥巴马已愈发接近史无前例在任内二度释放紧急石油储备，动用储存在墨西哥湾四个巨大

盐穴中的 7 亿桶石油，几乎肯定会进一步打压全球原油期货价格。今年二季度原油震荡回落的概率较大。

3、2012 年亚洲新增 PTA 产能全部集中在中国，将新增 1140 万吨/年 PTA 产能，新增装置中约 25%(300

万吨)的投产时间在今年第二季度，下半年的投产压力相对集中，约有 740 万吨的装置计划投产。

4、中国 PX 产能 2012 年度预计新增 250 万吨，增幅仅为 30%。其中镇海石化装置将在 2012 年第二季度

投产，腾龙芳烃的大型装置预计将在二季度至三季度陆续投产。PX 的增量并不能满足扩张更为迅猛的 PTA 需

求。PX 供应偏紧仍为 PTA 的价格提供支撑。

5、聚酯行业的产能扩张速度自 2010 年到达峰值 15.45%以来逐步趋缓。2012 年亚洲 PTA 下游涤纶新增

产能将滞后于 PTA 新增产能。

6、纺织服装行业订单不旺，中小企业加速转型。劳动力成本大幅增加以及汇率上升等因素，使得“中

国制造”的优势不再，欧美采购商转战东南亚等更加“廉价的”市场。服装生产的利润空间被压缩到十分狭

小。

二、PTAPTAPTAPTA期货价格走势

通过对 PTA供需基本面、宏观经济形势的研判，我们认为 PTA期货的价格在 2012年二季度将呈现出震

荡回落的走势。由于上游 PX 供应偏紧，PTA的下行幅度将有限。国际地缘政治因素存在较大不确定性，欧

美释放原油库存的想法尚未实施，PTA走势也存在较大变数，也难以呈现单边下跌的走势。

三、操作建议

建议以宽幅区间震荡的思路对待 PTA后期走势，上沿 8900元/吨，下沿 7800元/吨。目前可逢高建立中

线空单。
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