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***期市有风险 入市须谨慎***

原料回落需求疲软双重夹击原料回落需求疲软双重夹击原料回落需求疲软双重夹击原料回落需求疲软双重夹击 PTAPTAPTAPTA维持弱势格局维持弱势格局维持弱势格局维持弱势格局

一、一、一、一、PTAPTAPTAPTA 3333月走势回顾月走势回顾月走势回顾月走势回顾

3月份 PTA 期货及现货市场延续2月份跌势，因去年底 PTA 及聚

酯商家对2013年上半年的乐观预期，导致年后 PTA 和聚酯的高库存

延续至今。PTA 在下游需求低迷的背景下，大幅快速走低，使得 PTA

生产企业多数处于亏损状态， PTA 厂家停车检修较为集中，对 PX 需

求降低，导致 PX 大幅走弱，进而使得 PTA 失去成本支撑。加上下游

聚酯的高库存拖累，3月份 PTA 持续维持弱势。

表表表表 1111：国内：国内：国内：国内 PTAPTAPTAPTA 主流厂商报价主流厂商报价主流厂商报价主流厂商报价

资料来源：华融期货研发部

资讯纵横栏目是华融期货推出的信息资讯套餐系列，涵盖华融早报、

每日盘解、大盘风向标、外盘跟踪、要闻解读、焦点聚集、华期周刊、

每周一评和月度报告等栏目，为客户提供最全面、最迅速、最准确的

各类投资信息，为客户提供优质高效的资讯服务。

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.hrfutu.com.cn
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图图图图1111：：：：PTAPTAPTAPTA主力合约期现价差主力合约期现价差主力合约期现价差主力合约期现价差

资料来源：wind,华融期货研发部

二、宏观因素分析二、宏观因素分析二、宏观因素分析二、宏观因素分析

1.欧元区经济数据疲软，经济前景仍不乐观。

3月欧元区综合采购经理人指数（PMI）连续第二个月下滑，由2月的47.9降至46.5，创4个月新低，不及预期

值48.2；3月制造业PMI初值为46.6，创3个月新低，不及预期值和前值48.2与47.9；服务业PMI初值由2月的47.9

降至46.5，同创3个月新低，且不及预期值48.2。

德国3月综合PMI初值为51.0，创3个月低点，不及2月的52.7，但仍勉强维持在50关口上方；制造业PMI初值

由2月份的50.3回落至荣枯分界线50下方，为48.9，不及预期值50.5，同样为3个月低点；服务业PMI初值为51.6，

创4个月新低，不及预期值和前值55.0、54.7。

法国3月制造业PMI初值43.9，预期44.3，前值43.9；服务业PMI初值41.9，创2009年2月以来最低，预期44.0，

前值43.7；综合PMI初值42.1，创2009年3月份以来新低，前值43.1。

最新数据显示，PMI初值显示欧元区商业环境恶化速度进一步加快，不过数据仍然符合经济萎缩较第四季度

减缓的趋势，一季度经济增速或将萎缩0.3%，不过担忧仍然围绕经济下行趋势将会继续的预期。欧元区经济可能

已重拾下行势头，企业活动正以四个月来的最快速度萎缩，且两大经济体——德国和法国经济恶化情况严重，这

再次打击了市场对欧元区经济复苏的乐观情绪。塞浦路斯局势进一步打击了欧元区企业和消费者信心，预计4月

PMI数据可能持续萎缩。

2.美国经济数据向好，整体经济稳步复苏。

在今年3月，美国制造业采购经理人指数从今年2月的54.3增长至54.9，该值高于50意味着制造业在实现扩张。

从具体的数据看，美国制造业订单和就业活动加速，暗示该行业第一季度将对美国经济增长做出正面贡献，而制



研发产品系列研发产品系列研发产品系列研发产品系列••••月度报告月度报告月度报告月度报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3333 编辑：王志凌

造业产值的扩张速度有所放缓。

美国 2月新屋开工总数年化增至 91.7 万户，预期为 91.5 万户，1 月由 89.0 万户修正为 91.0 万户；2 月新

屋开工年化月率上升 0.8%，1 月由下降 8.5%修正为下降 7.3%。此外，美国 2 月营建许可总数增至 94.6 万户，预

期为 92.5 万户，前值为 90.4 万户；2 月营建许可月率上升 4.6%，前值下降 0.6%。美国 2 月成屋销售年化环比

上升 0.8%，预期上升 1.6%，前值修正为上升 0.8%，初值上升 0.4%。2 月成屋价格中值较上年同期增长 11.6%，

创 2005 年 11 月以来最大升幅，至 17.3 万美元。当月成屋销售库存 194 万户；美国 2月成屋销售库存/销售之比

4.7 。

美国制造业活动增速加快以及房地产市场数据的继续向好支撑着当前美国经济的稳步复苏，后市美国经济或

仍将维持较好的复苏势头。

3.中国经济持续温和复苏，但复苏势头仍需进一步巩固。

3月份汇丰制造业PMI为51.7，相比2月份的50.4大幅走高，但仍略逊于1月份时的52.3。中国制造业行业的活

动状况在3月份再度走强，并扭转了此前在2月份时因为春节假期而出现了的暂时回落势头，表明中国经济仍然保

持了温和复苏的态势，而PMI的反弹主要是由于新业务与生产的较快增长所带动，这证明中国经济仍在逐步复苏

的过程之中。

在一系列“稳增长”政策支持下，中国经济去年四季度开始触底回升，并将这一回暖之势延续至今。但综合

最近多项经济数据来看，多数市场人士认为中国经济处于非均衡的弱势复苏态势，回升势头仍比较脆弱。中国经

济的复苏势头仍需要进一步巩固，而通胀短期内不构成太大威胁，这决定了在政策面目前不必有太大改变。

综观全球经济，欧元区经济数据的走弱，以及德国和法国经济复苏减缓或将持续打压市场信心，引发市场对

欧洲经济的进一步担忧。中美两国经济呈现温和复苏态势，但经济复苏过程中的不确定性因素依旧较多，中国经

济复苏仍需要进一步巩固，对国内大宗商品来讲，市场对欧元区经济的担忧或将加大大宗商品价格的波动。

三、三、三、三、PTAPTAPTAPTA产业链因素分析产业链因素分析产业链因素分析产业链因素分析

1.成本重心下移

2月中旬，日韩PX厂商在中国春节期间把PX价格虚拉至1700美元之上，节后国内PTA厂家对高价PX并不买账，

导致节后PX第一轮下跌。2月底，PTA与日韩PX厂商的3月PX结算价谈判破裂，约定以现货均价来结算。同时PTA厂

商为应对大幅亏损局面，也有意打压PX价格，大量PTA装置陆续停车检修。随着PX的第二轮暴跌，PTA成本重心大

幅下移，以3月22日PX价格1457美元/吨FOB韩国计算，PTA成本在8000元/吨附近，PTA期现货价格也因此顺势下行。

虽然二季度有部分PX装置检修，但是二季度也是下游纺织淡季，加之PTA及聚酯社会库存高位，所以市场对

PX实际需求并不多。而3月的CCF中国化纤论坛上，PTA企业也表达了抵制高价PX之心坚决。5月份，漳州的腾龙芳

烃PX装置将投产，市场普遍预期PX供应紧张的状况将得以缓解。
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图图图图2222：：：：PXPXPXPX与石脑油与石脑油与石脑油与石脑油 图图图图3333：：：：进口进口进口进口PXPXPXPX折算成本折算成本折算成本折算成本

资料来源：wind,华融期货研发部

表表表表2222：：：：PXPXPXPX主流厂商报价主流厂商报价主流厂商报价主流厂商报价

资料来源：华融期货研发部

表表表表3333：：：：2013201320132013年二季度年二季度年二季度年二季度PXPXPXPX检修计划检修计划检修计划检修计划

1.阿曼石化一套80万PX装置计划在4月检修。

2.formosa一套27万PX装置计划4月份检修45天。另外有15万和26万装置停车检修时间不详。

3.马来西亚一套55万PX装置计划在5月检修。

4.reliance 一套60万PX装置计划在4-5月检修

2.PTA社会库存高企

为应对亏损局面，打压PX现货价，3月份大量PTA装置陆续停车检修，PTA开机率曾降至61%。但是PX价格跌下

之后，PTA开机率维持低位动力不足，目前PTA负荷已经回升到72%左右。而当前PTA社会库存约14天，与去年同期

相当，仍属于相对偏高，部分聚酯工厂甚至有在现货市场上出售原料的动作，更压制了PTA上升空间。随着开机

率回升，PTA完成去库存周期尚需时日。
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图图图图4444：：：：PTAPTAPTAPTA社会库存社会库存社会库存社会库存

资料来源：wind,华融期货研发部

近期检修装置有：辽阳石化 27 万吨/年的 PTA 装置；重庆蓬威 90 万吨/年的 PTA 装置；远东石化 140 万吨/

年的 PTA 装置；逸盛石化 65 万吨/年的 PTA 装置；逸盛大化 200 万吨/年的 PTA 装置；BP 珠海 50 万吨/年的 PTA

装置；恒力石化 220 万吨/年的 PTA 装置。共计产能约 792 万吨，而目前国内 PTA 总产能为 3253 万吨，占比为

24.35%。

3.聚酯产销僵局难破

欧美经济疲弱和东南亚纺织服装市场崛起，对我国纺织服装外贸产生较大冲击。2010年以来，我国纺织服装

市场订单偏少，尤其是大单、长单比较少，直接影响了下游织造行业的景气度。下游景气度下降和聚酯产能快速

扩张导致目前聚酯产能处于过剩状态，尤其是经过了春节期间的积累，聚酯产品库存已经达到历史高位。截止3

月22日，涤纶POY库存在29天附近，DTY库存在35.5天，FDY库存在27.6天。

目前聚酯库存高企的状况与去年上半年如出一辙，聚酯厂多表示压力较大，但是看聚酯开机率并未有明显下

降，这是因为聚酯工厂寄希望于下游织造业回暖来缓解压力。与往年相比，今年织造企业在春节前没有进行大规

模备货，且节后谨慎的操作方式使他们躲过了此轮下跌可能带来的原料库存贬值风险，因此织造企业实力得以保

存。但是聚酯工厂受成本限制，让价出货空间不大，且期望织造企业集中备货不是靠PTA降价给出让利空间，而

是需要行情企稳回升，买涨不买跌心态刺激下游备货热情。或者纺织企业订单量上升，对未来订单形势乐观。因

此聚酯产销陷入僵局。

不过由于当前纺织开机率尚可，且原料库存不多，即使是随采随用，聚酯也有刚需支撑。若宏观面有利好传

出，PTA企稳反弹，很容易激发下游采购热情，今年聚酯去库存周期可能较去年短，助长PTA反弹高度。
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图图图图5555：：：：PTA-PTA-PTA-PTA-聚酯聚酯聚酯聚酯----纺织开机率纺织开机率纺织开机率纺织开机率 图图图图6666：：：：聚酯库存指数聚酯库存指数聚酯库存指数聚酯库存指数

资料来源：wind,华融期货研发部

四、技术面分析四、技术面分析四、技术面分析四、技术面分析

图图图图7777：：：：PTA1309PTA1309PTA1309PTA1309日线图日线图日线图日线图

资料来源：文华财经，华融期货研发部

从技术上看，春节后PTA期货已经明显转为空头市场，3月份继续维持震荡下跌走势。TA主力1309合约日线已

经跌破0.618的黄金分割位及8000点关口附近的支撑，MACD和KD等指标均继续向空头运行。下方7400-7800是去年

下半年长达5个月的震荡平台，这一区间支撑较强。
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五五五五、总结、总结、总结、总结及后市及后市及后市及后市展望展望展望展望

欧元区经济数据的走弱，以及德国和法国经济复苏减缓或将持续打压市场信心，引发市场对欧洲经济的进一

步担忧。中美两国经济呈现温和复苏态势，但经济复苏过程中的不确定性因素依旧较多，中国经济复苏仍需要进

一步巩固，对国内大宗商品来讲，市场对欧元区经济的担忧或将加大大宗商品价格的波动。

对于PTA来说，目前PTA生产企业多数处在亏损状态，且大产能检修较为集中，整体开工率维持在低位，因对

PX需求减少，PX大幅走低，对PTA成本支撑弱化较为明显。PTA库存多数处在高位，后市PX需求尚难有效改观。因

聚酯企业去年底对2013年上半年的乐观预期，聚酯库存维持高位，而聚酯企业产能较为分散，聚酯厂家难以齐心

协力限产保价，降库存仍为聚酯企业当前所面临的一大难题，小规模的检修与刚需难以达到降库存的目的，企业

多寄希望于宏观面的改善。终端织造企业对后市缺乏信心，观望情绪较浓，看空心态较重，采购以按需为主，整

体需求难以得到有效改善。 季节性来看，二季度是纺织传统淡季，PTA上市至今，二季度下跌概率达67%，尤其5

月下跌概率达到87%。

综上所述，笔者认为二季度PTA上行压力重重，但是下游纺织不定时启动的备货需求也可能刺激行情反弹，

PTA走势或将呈现宽幅震荡格局。近期关注1309合约布林下轨以及上升趋势线7700附近支撑，短线或将反弹至

7800-8200成交密集区域。操作上建议依托5日均线短线交易，站稳其上方则以短多为主。

【【【【免责声明免责声明免责声明免责声明】】】】
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