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摘要：
1） 宏观因素：全球经济缓慢复苏奠定了油价总体向上走势，美元的弱势也是推动原油上涨的重要因素。不光是美国，日本的意外降息也在向市场传达一种信号，那就是在经济复苏依然乏力的情况下，宽松的货币政策将保持不变。
2） 市场心态、资金：不论从美元流动性泛滥，大宗商品价格大涨，还是从产业链方面高成本、高利润、供应趋紧等利多因素看，PTA价格都有望延续上行趋势。

 3） 市场供应：中国PTA产能继续扩增 增幅有望持续至2011年，需求拐点或在2011年上半年出现
4） 下游需求：国内聚酯产能和产能均保持强劲增长。2010年国内新增有效聚酯产能估计在260万吨，预计2011年国内新增聚酯产能在360万吨以上。
一、行情回顾
1、PTA期货行情
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从PTA期货2010整年的行情走势看，PTA期价的成交重心比2009年明显上移，并突破前几年的历史高点9600点。

PTA期价一季度维持在8000-8500区间振荡整理，进二季度后，受欧债危机的影响，市场恐慌情绪引发一波中级调整行情，PTA期价从8500附近大幅度下跌，一度跌破7000元/吨。进入三季度，期价受下游良好需求面支撑开始缓步回升，但因供应过剩因素制约9月底才成功突破8000点关口。进入四季度后，国内外宏观经济形势出现变化，美联储量化宽松政策引发的通胀忧虑，刺激了商品市场涨势，PTA期货价格在11月终于迎来疯狂时刻，连续五个涨停板的极端表现，创下的PTA期货上市以来最疯狂的记录上涨至11750点，下半月又上演了过山车行情，从最高点振荡回落至9000点附近，暴涨暴跌的行情，给PTA期货和现货市场的参与者留下了难以磨灭的印象。
进入12月份以来，随着政策的靴子逐步落地，PTA市场信心有所恢复，期价出现企稳反弹态势。现货方面，华东优质现货跟随期市宽幅振荡，主流工厂报价亦反弹至9450元/吨一线。我们认为，随着下游人气有所恢复，织造进入刚性备货周期，加上年度发票问题，PTA期价反弹短期有望持续。但因政策收紧预期依旧存在，终端消费相对清淡，2011年的PTA期价仍将维持振荡格局。

二、国内PTA供需情况
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我国2010年1-10月份PTA产量为1069.23万吨；另据海关统计，1-10月份进口PTA556.05万吨，出口0.0003万吨，新增资源（产量＋进口）1625.28万吨，净增资源（新增资源－出口，即表观需求）1625.28万吨，显示中国PTA产业的市场需求较为强劲。

[image: image13.png]RE PTa = EHEEOER

. 2. |snng | wone | sews | s | ane [ woss |

FA. | m. " . . e ST
010,08, | 1116585 610258 o] vroeser | 1| esas| -
201010, | 11zoser | atesis o] te1zo0z | terzme| emval -

2010.1-10 ] 10807280 | ssenses 5] 18050805 [ 1605an2 | 0454 ] ese. o1




   从PTA的进出口单价看，2010年10月份进口单价为923.78美元/吨。首先，从供需层面看，2010年前三季度PTA国产量为始终维持在120万吨附近水平，进口量维持在50万吨附近，PTA每月的供应量在175-180万吨附近，PTA月度供应过剩5-10万吨左右，但由于现货投机和期货交割库存的存在，市场压力不大。特别是8-11月PTA工厂的故障和检修增多，PTA供应量减少，而国内新增聚酯装置开工，本月行情大涨市场囤货因素下，导致现货市场上PTA供应偏紧，引发了11月份的大涨行情。从4季度起，PTA供应的紧张情况仍在继续，聚酯工厂的2011年合约货也受到了影响。仅从PTA供需关系的发展趋势来看，4季度下游新增聚酯装置的投产，目前社会库存已经小于一个月的消费量，市场供需偏紧的格局仍将延续。
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全球PTA(2008年外)需求持续高速增长(5%附近)，行情受供应变化影响较大。2009-2011年，需求增长整体好于供应，供应过剩格局逐步好转，PTA利润水平回升，开工率也将有所恢复。特别是2010年上半年无新增PTA产能投产，而新增聚酯较多，PTA供应紧张的局面将加剧；进入2011年下半年后，PTA将新增425万吨产能，供应不足的局面将得到明显缓解。预计2012-2014年中国区域内大量PTA产能释放，严峻形势。
三、PTA主要产业链分析
1、PTA源头——原油
行情简析

2010年，原油的运行区间也从上半年的60-80美元缓步上移至下半年的80-90美元，经过一整年的振荡整理后，原油上行空间被打开。截至12月18日当周美国首次申请失业救济人数减少3,000人，至420,000人，降幅超出此前预期，同时11月份预售屋销量有所增长，且12月份消费者信心增强，加之22日美国能源部发布的库存报告显示石油库存连续第三周下滑等一系列经济数据显示，美国经济前景较为乐观。这些都推动油价在圣诞节假期前近一步走高。后期在新兴经济体需求增加和全球经济逐步复苏的影响下，油价中期上涨的格局基本确立。在油价上涨的带动下，石化芳烃类产品石脑油，MX,PX等产品也维持强势。
2、PTA上游——PX

亚洲PX行情
从今年年初至今年9月受供给压力影响，上游原料PX价格始终在相对低位徘徊，基本维持在1000美元/吨以下。但随着9月下旬国内外部分PX装置停产检修（比如扬子石化与镇海石化两套装置出现技术故障），以及国内几大PX供应商库存亦相对较低，供需关系的天平向供给方倾斜，PX被压抑的上涨动能一下子释放出来，价格大幅走高。天下赢家 www.95105598.com而科威特芳烃公司12月6日宣布1月交付的PX遭遇不可抗力，更是刺激亚洲PX现货逾越1300美元/吨重要心理关口。在终端需求没有明显下降之前，PTA工厂的定价模式依然是利润主导，成本转嫁能力强，PTA基本面演变为高成本和高需求驱动特征，价格更是易涨难跌。
合同方面，ExxonMobil和出光兴产将12月亚洲PX合同结算在1275美元/吨CFR，而新日石则不急于在低于1280美元/吨CFR亚洲水平结算12月合同。天下赢家 www.95105598.com从更长远的眼光看，由于2011年仅有乌石化100万吨PX装置投产，而PTA投产产能预计280万吨，市场将再度出现供应偏紧态势。天下赢家 www.95105598.com我们认为，尽管当前市场仍具备不确定性，但PX强势格局短期仍有望得到延续，将对PTA起到一定的支撑作用。
PX供需情况
今年在PX装置减产和需求的上升带动下，国内PX的库存从最高80万吨以下，回落至年底65万吨附近，PX供应过剩的问题得到了阶段性的缓解。
2010年PX全球有效产能达3685万吨，增长11%，远高于消费需求增长，PX开工率下滑至82%附近.2010年以后，全球PX需求将保持6-7%的强劲增长，PX产能增速回落，PX开工率将逐步恢复至85%附近.2010年，全球PX有效产能增加290万吨，需求增加190万吨，产能过剩超650万吨。新增产能以远东。中东为主。欧美产能呈逐步退出之势，2011-2014年PX产能释放趋缓，过剩产能将逐步下降。

预计，2011年，PX的生产效益随PX供需局面的好转逐步恢复，从1季度供需关系看，PX仍处在过剩状态；2季度由于乌石化，SIL装置集中投产可能打压PX行情走势；三季度至2012年，国内新增PTA装置陆续开车，市场偏紧预期下，PX将逐步恢复强势格局。
3、PTA下游——聚酯
聚酯与PTA价格的相关性——相关系数（0.9）
2010年，聚酯产品的价格震荡上行，特别是2010年三季度开始，聚酯产品价格上行的动力由过去的成本推动转为需求推动，特别是2010年夏季后，聚酯产品供不应求，聚酯产品利润空间大幅提升。
今年以来聚酯下游需求异常强劲，聚酯环节出现了多年少见的产销两旺的态势，聚酯产品价格大涨，部分聚酯产品甚至出现了罕见的暴利，如个别聚酯薄膜利润最高能达到2万元/吨；而聚酯切片、瓶片和短纤等以往长期的弱势品种也多走出困境，每吨几千元的利润再度呈现。比如：涤纶短纤从年初的10000元/吨不到一路飙升到接近20000元/吨的高位；涤纶长丝也从年初10000元/吨出头的水平逐步攀升到最高17000元/吨的年内新高。

从今年情况来看，今年上半年有4套聚酯装置共计88万吨的新产能投产，而下半年仍将有12套装置共321万吨的新产能计划开出。四季度有250万吨的新的聚酯产能将陆续投产。预计2011年国内新增聚酯产能在360万吨以上，据统计上半年将新增近180万吨左右的产能，这部分对PTA的新增需求将在2011年上半年体现。而聚酯运行负荷在新产能陆续释放的同时更是一路攀升，从去年的平均75%升至目前的84%水平。尽管聚酯产品供应快速增多，但价格并未受到影响，总体一路攀升，不少聚酯产品价格甚至已经创下历史新高。聚酯产品出口恢复也较快，总体已至金融危机之前的水平。
从聚酯产品利润变动图中不难看出今年的聚酯产品利润还是比较可观的。而且今年因供需关系偏紧部分厂家长期处于负库存状态，加之极度放大的盈利空间，吸引了大量的投资资金介入，因此预计未来三年内聚酯行业将迎来新一轮扩能高峰。据介绍，2009年年底国内聚酯总产能1648万吨，而未来三年，新增聚酯产能有望达到或突破1000万吨，而且若不是受限于设备的供应能力，预期的聚酯产能增速可能还将高于目前统计到的数据。

聚酯原料行业生产运转情况

从企业生产经营和盈利状况看，聚酯原料行业毛利率2010年1-10月份为10.03%，三费比率（营业、管理和财务费用率之和）为4.85%，利润率为2.93%，如果剔除非经常性损益的影响，名义税前利润率为5.18%；该行业库存比率为11.46%，产销率为94.15%，表明产品销售正常；该行业亏损面为8.55%。由此可见，在聚酯原料行业中，生产经营状况运作得较好。
从产销衔接情况看，2010年1-10月份聚酯原料行业产销率为94.15%，表明该行业产品销售状况正常；应收账款周转率（主营业务收入/应收账款净额）为20.44次；应收账款运转周期（300天/应收账款周转率）为14.67天，应收账款周转次数越多，或者应收账款周转天数越少，表明其实现利润的通道越加通畅。

从资产运转情况看，聚酯原料行业总资产周转率（主营业务收入/资产合计）2010年1-10月份为0.99次，总资产运转周期（300天/总资产周转率)为304.37天，总资产周转次数越多，或者总资产周转天数越少，表明资产利用效率越高。聚酯原料行业资产负债率2010年1-10月份为69.32%，表明财务政策的运作较为积极；净资产收益率为9.41%，表明该行业净资产运作效率较好。
聚酯大发展后，PTA的需求会快速放大，而PTA的发展速度低于聚酯，短期PTA的供应紧张情况仍将持续。据了解，10月和11月期间共计750万吨/年的PTA产能或刚刚完成或正在或将要停车检修，供应商不得不进入现货市场补货，PTA现货开始大量向合同货有缺口的聚酯工厂流动，PTA供应保持紧张态势，基本封闭了价格进一步下跌的空间。
四、2011年度PTA走势预测
影响走势主要因素
1）宏观压力、资金（主权债务危机、货币、通胀、政策等因素）
2）原料成本（原油有望走强、成本支撑有望持续）
3）市场库存（需求强劲、库存压力减小）
4）市场心态（市场对宏观经济保持乐观态势，已进入金融属性较强、风险较高的大宗商品）
5）下游需求（纺织业持续好转、接单有所上升，整体利润上升）

在国际原油价格维持振荡上行的判断下，PX价格也将跟随走高，国内PX新增产能的影响将有限，PTA价格将获得重要的成本支撑。伴随全球经济的逐步复苏，内需的强劲以及出口形势的好转也将促进纺织服装行业发展，从而带动聚酯价格稳中有升，为PTA价格上行奠定重要的买盘支撑。预计，2011年上半年，PTA供应偏紧的矛盾会较为明显，PTA期价的运行区间会较2010年再上一个台阶，甚至可能再度冲击2010年高点11750点。进入2011年下半年后，由于PTA供应增多，期价会较上半年有一个理性的回落，寻找一个理性的价值区间。
中粮期货工业品事业部陈丰
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