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一、概要 

12 年 PTA 新装置投产时间都比较晚，对 PX 的需求增量将在 2013 年 

明显体现出来。13 年 PX 供给总体较 12 年紧张，预计 2013 年国内 PX 净

进口量将达到 800 万吨，最低不会少于 700 万吨，产业的格局决定了 13

年全年可在低位做多为主。 

经历过两个月的盘整，PTA 上游 PX 库存在一季度逐渐加大，外加上漳

州以及彭州 PX 投产在即，市场普遍看淡 PX，而 PTA 及下游环节去库存进

程基本完成，下跌动能减弱。下游聚酯自三月份开始去库存，目前整体聚

酯库存处于安全线内，对 PTA 价格存在一定支撑。 

若后市 PX 的利空如期反映，PTA 期货价格或在三季度初形成年度低

点，对于中长线投资者，可考虑在 PX 下跌后布局长线多单。 

二、复苏路上的挣扎 

道指屡创新高，与此同时本月公布的四月份的美国 CPI 大幅下滑，制

造业数据不及预期，首请人数也意外大幅上涨，市场的焦点放在了美联储

是否退出 QE，我们认为美联储退出政策不仅会考虑经济数据，还会考虑退

出对于市场的冲击，尤其是对于债券市场的冲击，因此退出是一个漫长的

过程。 

欧洲数据难言乐观，欧元区今年 1 季度经济继续衰退，欧元区整体 1

季度 GDP 同比下滑 1%，陷入浅幅衰退；意大利第一季度 GDP 萎缩幅度大

于预期，衰退延续至第七个季度，欧元区的挣扎是长期的。 

国内方面，经济数据较差，中国公布的固定资产投资、工业产量、零

售数据、PMI 等数据仍然疲软，李克强指出靠刺激和政府投资实现目标空

间已不大，多家投行调降中国增长预期。尽管四月份的进出口数据较好，

但是质疑一片，缺乏支撑的题材。国务院下放 117 项行政审批权，能源放

权 16 项，27 项企业投资松绑，是否会带来新一轮的投资热值得关注，此外

政策的松绑对于市场是否会产生正向冲击也值得关注。市场普遍预估国内

下半年的经济增速维持在 7.5%-8.0%之间，后市暂无重大亮点。 
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图1:美元指数                                        图2: 原油价格 

        

 

图3:中国基础货币投放                         图4: 中国新增人民币贷款 
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资料来源:银河期货棉花事业部 

图3:中国采购订单指数                          图4: 中国出口数据 
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资料来源:银河期货棉花事业部 
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三、回顾及展望 

五月份，PTA 的期货价格维持在 7700-7900 之间做窄幅波动。随着四月

份的 PX 出口数据出炉，进口 PX80 万吨，基本符合预期，外加上三月底原

有的高库存，产业人士看淡 PX，逸盛等几家大的 PTA 企业抛售 PX 以打压

PX 价格，但是 PX 刚破 1400 美金后没过多久就反弹至 1400 之上；此时 PTA

检修的逐渐结束，五月中旬 PTA 开工率一度加大到 78%，开工率的提升增

加了市场对 PX 的需求，PTA 厂家已不在抛售 PX,PX 价格基本维持在

1400-1440 之间做窄幅波动。而 PTA 的现货价格主要以合同货成交为主，销

量一般，现货价格维持在 7700-7850 之间波动；聚酯环节以及下游织机织造

环节开工率基本无变化，两者的紧平衡减小了市场价格的波动。聚酯材料

依旧处于一种缓慢去库存阶段。 

总体来说，五月份是上游 PX 的高库存带来的压力与下游低库存带来的

支撑之间博弈，导致价格做区间波动；六月份随着腾龙以及彭州 PX 出货逐

渐变为现实，这种平衡很可能在六月份打破，届时将迎来长线布多的结构

性机遇。 

四、PX 新增产能在即，继续探底 

表一：PX 近期新增产能 

 
自 10 年之后，PTA 产能大幅增加，以至于 PX 的新增产能跟不上下游

的投资速度，自此至今 PX 都表现得比较强势，强势的地位造就了强势的价

格，12 年表现得尤为明显。PX-PTA-聚酯三环节，唯独 PX 环节获取暴利，

PTA 以及聚酯环节则处于长期的亏损状态，尽管 PTA 厂家多次想通过降荷

报价的方式以及抛售 PX 来打压 PX 价格，但是强势的 PX 始终维持较高的

价位，暴利背后是产业结构的使然。 

表二：中国大陆 2007-2013 年 PX 供需平衡表 
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橄榄形的结构意味着定价的不均，而随着 PX 投产高峰的逐渐逼近，PX

去暴利化指日可待，漳州以及彭州投产在即，市场普遍看淡 PX 价格。若后

期 PX 新增产能如期开工，PX 必有一跌。而利空消耗过后，产业方面三四

季度暂时看不到更大的利空，此时会形成年内的低点。全年来看，12 年 PTA

新装置投产对 PX 的需求增量将在 2013 年明显体现出来。13 年 PX 供给

总体较 12 年紧张，预计 2013 年国内 PX 净进口量将达到 800 万吨，最低

不会少于 700 万吨。外加上中下游的低库存以及刚需等因素支撑着 PTA 的

价格，后期可关注产业结构变迁带来的做多机遇。 

图5: PTA原材料价格变化情况                                        图6: PX社会库存变化情况 

     

资料来源:银河期货棉花事业部 

五月份随着汽油消费旺季的到来，石脑油逐渐表现得较为紧张，五月

份的石脑油走出震荡上行的姿态；而 PX 以及 MX 总体保持弱势震荡的格局，

四月份 PX 进口 80 万吨，尽管较三月份少 2.9 万吨，但是对于月均进口 50-60

万吨的 PX 来讲已经不少。PTA 按照 78%的开工率，PX 按照 80 万吨的进口

量来估算，PX 在五月份处于紧平衡，而 PTA 开工率继续下降，PX 库存将

继续加大，外加上六月底两套装置陆续投产，设计产能 145 万吨（80＋65），

对于 PX 来说无疑是雪上加霜。故，PX 依旧处于增库存的周期，其价格还

有下跌的空间。 

行业动态 

1、韩国 SK 化学将于 5 月 16 日起对其蔚山的 2#PX 装置进行计划内检

修，涉及产能 41 万吨左右；韩国 S-oil 位于昂山的 2 号芳烃装置本周结束为

期一个月左右的检修。包括 30 万吨纯苯和 100 万吨 PX；韩国 HCP1#36 万

吨 PX 装置于上月中旬检修，本周重启；  
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图7: 中国PTA及聚酯开工率变化                                 图8: 中国PTA库存天数 

     

资料来源:银河期货棉花事业部 

从 PTA 以及聚酯开工率及 PTA 库存的数据可以看出，聚酯开工率维持

在 82%-83%一带，当 PTA 开工率高于 72%（约数）时，PTA 表现的为去库

存阶段；而当 PTA 开工率低于 70%时，PTA 总体表现得为增库存阶段。至

现阶段，PTA 库存处于合理水平，销售压力不大。 

图9: PTA注册仓单变化情况                                        图10: PTA内外价差变化情况 

      

资料来源:银河期货棉花事业部 

五月份为传统的季节性低点，现货商在月初普遍看淡市场，需套现还

贷。随着 PX 价格的下跌，PTA 现货逐渐产生利润，而这种利润能否锁定，

现货上采取比较保守的策略就是通过期货锁定利润，吸引大量的注册仓单。 

行业动态 

1、华南一套 65 万吨 PTA 装置 5 月 9 日起停车检修，两天后重启，该

装置仍有计划于本月底再度停车检修。 

2、目前停车装置：远东 4#140 万吨；逸盛宁波 1#70 万吨；逸盛海南

200 万吨、辽化 27 万吨、扬子 35 万吨、恒力 2#220 万吨等。 
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图11: 聚酯以及织机织造开工率                          图12: 涤纶长丝库存 

    
 

资料来源:银河期货棉花事业部 

5 月，聚酯开工率维持在 80%的上方，较高时维持在 83%；织机织造

这一环节的开工率比较稳定，长期维持在 73.5%，变化很有限。这种开工率

若继续持续，下游长丝依旧可以看作是去库存周期。 

目前 POY、FDY 主流库存在 10-15 天，DTY24-28 天，短纤多数在 7-10

天，瓶片季节性因素影响库存偏低，部分厂家处于超卖状态，因此整体聚

酯库存处于安全线内，对 PTA 价格存在一定支撑。 

目前涤丝市场的走势更多的还是会跟随原料市场的变化；若原料能借

助下周结算周刺激下游周期性采购，丝价仍有短期反复机会。但就一个中

期走势来看，PX 的高位社会库存依然是一大隐患，未来依然存在补跌的风

险！ 

图13: 国内PTA下游材料价格变化 

 

  

资料来源:银河期货棉花事业部 

五、产业利润依旧是上强下弱，后市利润分布需重新思考 

4 月份 PX 库存再创新高后，外加上市场普遍预估六月底漳州以及腾龙

项目投产在即，市场看淡后市的 PX 价格，PX 价格也因此受到打压，压低

了 PX 环节的利润。 

由于 PTA 生产厂家库存处于合理水平，销售压力明显小于去年同期。

PTA 价格到 7700 一代遇到积极的买盘，PTA 期货价格在本月维持在
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7700-7900 一带，随着 PX 价格的下降，PTA 生产厂家出现了利润，这是近

两年来少有的现状，PTA 厂家现金流得到较好的释放，后市开工率可继续

维持在 70%之上。 

PTA 下游占大头的涤丝市场虽然价格变化不大，但是刚需依旧存在，

本月涤丝总体处于去库存阶段。利润空间得到较好的释放，其中 DTY 利润

大多数维持在 1000 元/吨之上。 

图14: PX利润变化                                    图15: PTA利润变化 

        

资料来源:银河期货棉花事业部 

图 14: 长丝及短纤利润变化 
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六、技术分析 

 

技术上来看，PTA 主力价格在 7500 一带遇到明显的支撑，因 13 年较

12 年的原材料供给更为紧张，7500 的支撑在 13 年依旧可以作为参照。 
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七、交易机会提示 

综上所述，短时间内市场具备向上向下的双重条件，从本文的上下游

的产销存以及利润等方面推断，上半年的依旧还有潜在的利空需要释放。

本月 PX 与 PTA 之间的博弈仍然悬而未决，价格仍以震荡整理为主，底部

的探寻可能留至下月； 

到了六月份，市场的利空逐渐兑现之后，基本上在短期内难以看到更

大的利空，此时会形成年内阶段性的底部。对比 12 年的价格走势以及基本

的机构变化，13 年 PX 总体较 12 年紧张，价格在 7800 之下理应布局多单。

如后市按照本文的推测进行，建议价值投资者在 PTA 的下跌过程当中，在

7500-7600 一带完成原始的多单建仓，建议持仓比例 15%；后市有更为合适

的价格建议在右侧追加仓位至 30%，持仓周期 3-6 个月。（仅供参考） 
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