
美国能源信息署预计

今年原油均价为

93

美元

美国政府周二在对

2012

年首

个能源预估报告中称， 今年美国原

油均价预计将为每桶

93

美元， 较去

年大涨

14

美元， 且将在明年第四季

升至

99

美元。

2012

年的全球石油

需求增长步伐将加快， 不过非欧佩

克

(OPEC)

的石油产出仍将持平，

将导致油价升至平均每桶

99

美元。

在这份美国能源部下属的能源

信息署

( EIA)

月度预估中， 对

2011

年石油需求展望仅有微小变

动， 将全球每日石油需求增幅仅下

调

2

万至

145

万桶， 年增速为

1.7%

。

2012

年石油需求预计增加

1.9%

， 合每日增加

163

万桶， 石

油消费量将创下每日

8965

万桶的

纪录新高， 预期今年每日石油需求

会触及峰值

8802

万桶。

该机构分析师表示， 未来两

年， 全球每年的石油日需求增幅将

高于最近

10

年平均的约

100

万桶，

年增幅为

1.2%

。 未来两年， 石油

需求的全部增长将由发展中国家所

占据， 中国、 中东地区和巴西是石

油消费量最大的地区。 （黄宇）
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PTA

行业高景气可维持至

2012

年

证券时报记者 顾惠忠 游石

去年

11

月以来， 作为化纤上

游的

PTA

被市场高度看好， 理由

不外乎需求放大与国内供给缺口。

那么， 国内供给缺口会持续到什么

时候？ 行业高景气还能维持多久？

近日， 证券时报记者深入江浙

PTA

及下游聚酯企业和织布厂展开调

研， 了解到了一些有别于市场认识

的信息。

产能缺口或高于市场预期

目前， 市场对于

PTA

今年的

缺口有一个大致的数据。 即今年下

游聚酯的产能在

3000

万吨左右，

PTA

产能在

1900

万吨左右， 对应

缺口在

500

万吨左右。 同时， 市场

预计

2012

年

PTA

产能扩张较多，

届时或出现国内供需平衡的状态。

证券时报的调研发现， 今年的实际

产能缺口或高于市场预计， 并且，

国内产能缺口将维持至

2012

年底，

甚至

2013

年初。 也就是说， 目前，

国内在建的

PTA

项目投产的时间

将集中在

2012

年底和

2013

年。

今年，

PTA

新增产能与市场预

计的差不多， 大概增加产能

300

多

万吨， 主要是逸盛

250

万吨 （宁波

和大连两个项目）， 而

2012

年新增

产能数据与目前市场预计有差距。

按照目前的工程进度和项目审批情

况来看， 除了远东石化

140

万吨可

在今年底、 明年初建成外， 逸盛海

南项目目前还处于填海过程中， 恒

力大连项目因为还没拿到国家发改

委的正式批文， 一期

220

万吨能否

在

2012

年

4

月正式投产还有不确

定因素。 目前， 可以确定的

2012

年

PTA

可实现的产能在

2300

万吨

左右。 如果在建项目保持目前的建

设和审批速度， 市场预计的

3700

万吨产能应该会在

2013

年实现。

从我们调研到的信息来看， 下

游聚酯的扩产速度要远远快于

PTA

。 据中国东方丝绸市场协会副

秘书长沈莹宝介绍， 江苏吴江目前

聚酯产能是

200

万吨左右， 但现在

正在上的项目是

150

万吨， 这些产

能

2011

年就能投入。 当地新建的

生产线基本上都是用的国外设备。

同时， 这两年， 中纺院设计的

聚酯项目每年在

60

套左右， 设计

能力是

30-40

万吨， 对应的每年

聚酯产能扩张在

1000

万吨以上的

水平。 因此， 国内

PTA

产能缺口

可能高于目前的市场预期。

基于这样的原因，

PTA

行业高

景气应该能维持至

2012

年底， 有

别于市场普遍认为的景气将维持至

今年下半年的判断。

价格支撑力度较强

PTA

的上游是

PX

。 据逸盛石

化营销中心总经理王伟介绍，

2010

年国内

PX

产能是

771

万吨， 进口

大概

350

万吨，

2011

年新疆乌鲁

木齐石化

100

万吨的产能投产。 而

生产

1

吨

PTA

消耗

0.66

吨

PX

，

2011

年

PTA

产能

1980

万吨， 预计

PX

需

求为

1300

万吨。 从数据来看，

PTA

原料供需基本上平衡， 到

2012

年

PX

供应缺口才会加大。 但

2013

年， 随

着韩国现代、 三星、

SK

等多套新装

置投产， 上游供给会再发生变化。 也

就是说，

PX

价格从去年三季度反弹

后并随着原油反弹可能形成高位， 对

PTA

价格具有一定的支撑力。

在绍兴远东石化， 我们在门口办

理登记手续的短短几分钟内， 就有数

辆大型储罐车进出。 公司分管销售的

副总经理马秀梅接待记者前， 刚刚送

走一批上门采购的客户。

“他们都是聚酯企业的老板， 想

赶在春节前定

2011

年的合同。 像以

前这种找货源的工作采购副总出来就

可以了， 但现在每家聚酯企业都要求

增量， 公司今年又没有新的产能。 所

以， 老板亲自出马。 除了价格， 我们

考虑最重要的是如何平衡供应量和维

护客户之间的关系。” 马秀梅说。

在对下游聚酯企业和织布厂的调

研中， 我们了解到，

PTA

一货难求，

除了国内市场的供需缺口外， 与服装

终端趁早下订单有关。 目前， 外商和

国内企业普遍预期今年人民币升值在

5%-6%

， 甚至达到

10%

； 同时， 认

为今年中国劳动力成本将上升

20%

以上， 因此， 目前已下了今年一季度

甚至上半年的订单。 而织布厂， 一是

因为已拿到订单， 二是担心后面聚酯

涨价而趁早备货。 也就是说， 从

PTA

到聚酯到织布厂， 目前的传导是畅通

的， 需求对价格也是有支撑的。 但

PTA

在达到目前的历史高位后是否还

能继续上涨、 能上涨多少， 取决于两

个因素。

一是内需增长和欧美经济复苏情

况。 东方丝绸市场在国内化纤市场的

占有率在

40%

左右。 其协会副秘书

长沈莹宝认为， 这两年， 纺织服装业

下游需求增长是非常明确， 每年有

10%-15%

的幅度。 尤其内需增长很快，

2010

年内需占比从

71%

提高到了

81%

。 未来， 中国居民消费水平提高，

特别是中西部地区居民收入大幅提高，

将进一步拉动对服装纺织的需求。

目前， 国外订单实际上还是备

货， 并未完全转化为终端消费， 转化

程度如何取决于欧美经济复苏。 最近

的信息表明， 美国经济复苏强于预期。

因此， 目前我们对服装终端消费增长

持谨慎乐观态度， 增长如何还要边走

边看。 也就是说， 从终端因素来看，

PTA

的上涨动力目前还不能确定。

二是取决于资金的态度。

PTA

的

国内供给缺口是明摆着的， 也就是，

基本面上有支撑的。 如果资金有热

情， 则价格还能涨。

如果终端消费不振，

PTA

是否就

会走进下降通道？ 调研表明，

PTA

价

格由于行业和下游的特性是有基本的

支撑的。

PTA

是现货贸易模式， 生产商参

照全月现货平均价格， 在每个月

25

号左右公布当月的结算价， 同时公布

下个月的的预收款价格。 也就是说，

PTA

生产商对下游聚酯企业具有绝对

的定价权。

而聚酯行业也是一个有点特殊的

行业。 尽管毛利率长期低于银行利

率， 但投资者热情不减。 其中的原因

是， 聚酯行业因为大项目、 大资金的

特性带来了大融资， 几乎行业内的所

有投资者看中其融资功能， 通过上聚

酯项目从银行融得巨资转投于房产地

等行业。 聚酯企业即使

2008

年金融

危机时也未停产， 就是怕停产引来银

行讨债。 聚酯企业的这个特性注定了

其对

PTA

价格有较大的承受力。 因

此， 从两年国内供给缺口的角度来

看，

PTA

价格下行的风险较小。

今年短期影响因素较多

目前， 市场对

PTA

行情的讨论

集中于是前高后低还是前低后高。 我

们的调研发现， 今年的走势可能比较

复杂。

在与江苏恒力化纤有限公司销售

部经理孟红军的交流中， 他说到了一

个情况： 由于去年聚酯企业满负荷生

产、 全年未做检修， 包括他们企业在

内的众多聚酯企业安排在一季度停产

检修。 每次检修的时间在

15

天左右，

可能会构成短期影响因素。

同时， 通胀趋势也将对

PTA

价格

带来影响。 今年

3

、

4

月份， 春节因

素消失后，

CPI

如果不能如期回落，

央行将不可避免地再次加息， 同时，

也会有行政调控手段出台。 这显然会

对期货市场带来冲击。 如果央行从一

季度末、 二季度开始连续加息， 则冲

击可能是连续性的。

通胀不能有效遏制对服装销售也

会带来影响， 服装企业在一、 二季度

备货后， 如发现销售不畅可能减产甚

至停产， 那样，

PTA

向下游的价格传

导自然会受到影响。

而美国经济复苏也对

PTA

带来正

反两方面的影响。 美联储已明确要让

通胀水平达到

2%

， 那样， 原油价格

将上涨， 美国的消费也将随之增长。

油价上涨， 一方面从成本方面支撑

PTA

价格， 另一方面会推升国内通

胀。 如上面的分析， 通胀持续不下，

对服装消费会有负面影响。 而美国消

费的增长则会增加服装纺织品的出

口。 利弊得失之中， 就要看是利大于

弊还是弊大于利， 并不那么好拿捏。

沪胶缩量上扬 内外盘走势严重背离

赵程

沪胶本周前三个交易日收回了

上周五暴跌后的大部分涨幅。 从技

术形态上看， 沪胶主力

1105

合约

连续收出

3

根带上下影线的阳

K

线， 成交量从上周五的

104

万手降

到了周三的

57

万手， 日振幅和成

交量双双出现萎缩。

受到海外市场迭创新高的带

动， 沪胶市场再度逼近了前期高

点。 但在突破前高时， 多空双方却

显得异常谨慎， 谁都不愿意在如此

敏感的时刻率先犯错。 除了眼下现

货市场异常坚挺以外， 国内供应与

需求双方发生的微妙变化， 也映衬

了当前盘面上的尴尬窘境。

众所周知，

2010

年的汽车市场

又是井喷的一年。 据中汽协发布的

汽车工业产销情况显示，

2010

年

12

月国内汽车产销分别为

186.48

万辆和

166.67

万辆。

2010

年国内

全年汽车产销分别为

1826.47

万辆

和

1806.19

万辆， 同比增长

32.44%

和

32.37%

的规模夺得全球产销量

的第一把交椅。 我们在为国内汽车

市场的蓬勃发展惊叹的同时， 另一

方面， 一线城市道路拥堵现象有逐

渐向二三线城市蔓延的迹象。 北京

近期出台的交通治堵方案， 小排量

汽车购置优惠政策的取消， 预示我

国未来数年的汽车增长将从

2009

和

2010

年非理性增长回归常态。

2010

年天胶价格涨势如虹， 全

年涨幅超过

50%

。 这令国内轮胎企

业苦不堪言。 在面对原料成本快速

上升的同时， 除了对产品提价、 缩

减产能以外， 轮胎企业普遍出现应

对措施不足的尴尬。 从另外一个角

度讲， 轮胎企业长时间不能解决成

本上升的问题， 下游需求层面的萎

缩势必将会在割胶淡季结束后， 瓦

解掉橡胶市场的多头力量。

2010

年度全球天胶产量是个

“小年”。 去年初我国云南产区的干

旱、

10

月份海南的洪水， 对我国天

胶产量造成了不超过

2

万吨的减产。

东南亚主产区同样受到拉尼娜现象的

影响， 产量较往年出现一定下滑。 尤

其是进入

11

月份， 全球最大的橡胶

主产国泰国南部主产区受到洪水的影

响， 导致大片橡胶林长时间被水浸

泡， 导致胶树倒伏无法正常割胶。 天

然橡胶生产国协会 （

ANRPC

） 此前的

报告中显示， 全球天胶产量增长预测

由

6.3%

下调至

5.3%

。 泰国去年第四

季度产量受强降雨影响而下降

33%

，

降幅高于此前预计的

28%

。

ANRPC

表示， 整体来看去年第四季度全球天

胶供应下降

6.3%

， 降幅大于此前预

估的

3.8%

。

海外市场受到供应旺季不旺， 以

及国内市场进入停割期的影响， 橡胶

原料价格持续走高。 即便上海和东京

盘期货价格出现回调， 国内现货市场

亦表现为拒绝下跌， 以联手上涨的姿

态应对。 截至

1

月

12

日，

SICOM

新

加坡商品交易所三号烟片胶收于

5359

美元

/

吨，

20

号标胶收于

5240

美元

/

吨。 用

20

号标胶折算成复合胶成本

为

41290

元

/

吨， 中橡网国产全乳标胶

成交价为

38058

元

/

吨， 沪胶主力

1105

合约收盘为

38280

元

/

吨。

20

号

标胶复合成本比沪胶主力合约高出

3000

元

/

吨。 从我们近

6

年的数据统

计模型来看， 除了

2008

年经济危机，

沪胶与复合胶成本大幅贴水以外， 极

少出现沪胶市场贴水进口复合胶超过

3000

元

/

吨的现象。

沪胶的比价偏低， 一方面可以吸

引买入保值用户通过期货市场锁定成

本， 另一方面也表明沪胶短期单边下

跌的空间已经钝化， 潜在的反弹需求

强烈。 就目前市场状态而言， 沪胶市

场进入多空僵持期， 围绕

38000

元一

线在上下

1000

元内区间波动。 胶价如

能放量有效突破前期区间压力位， 那

么在东南亚割胶淡季来临时有望展开

一轮新的升势。 但仍需留意轮胎企业

的减产进度、 国内出台新的调控政策、

美元指数的反弹等潜在利空因素对胶价

的制约。 （作者系中财期货分析师）

供应短缺 棉价高位运行

黄骏飞

去年底， 随着政府强力价格管理措施和一

系列流动性紧收政策的出台， 国际和国内农产

品价格出现了明显的回调。 随着国内政策紧缩

风声渐远， 海外农产品价格又形成新一轮上涨

行情， 棉价已率先突破去年高点。 因此， 海外

农产品价格的走势也为国内农产品价格提供了

借鉴意义。 中国需求将成为包括棉花在内农产

品价格的重要炒作题材， 在中长期时间内支持

其价格在高位运行。

2010/2011

年度全球棉花产量持续下降，

消费需求恢复将超出预期。 美国农业部数据显

示， 在

2009/2010

年度， 全球的棉花消费量超

过产量

15

个百分点， 这导致国际棉花库存锐

减， 致使棉花价格疯狂上涨。 而今年农产品价

格的普遍上涨， 更是加大了市场对

2011

年度

的看多气氛。

下游纱厂出现历史难见的高利润行情。 纱

价攀升是上年度棉价大幅上涨的主要因素之

一。 中国政府和商业库存过低是棉价上涨导火

索。 中国棉花长期产不足需， 整个消费量应该

说有

25%

到

30%

左右是用进口来补充的。 去

年国内棉花产量是

640

万吨， 而消费量在

1000

万吨以上， 这么大的消费缺口只有靠进

口来弥补。 而国内进口需求变化， 又会对国际

棉价产生巨大影响。 近期， 外棉对中国主港报

价普遍都在

160

美分左右， 折合国内提货价已

经接近

2.8

万元， 对国内现货支撑大。

静态地看， 本年度中国市场存在的巨大供

需缺口， 将令棉花价格缺少向下的调整动力。

但在全球资源趋于紧平衡的情况下， 继续创新

高的空间究竟有多大？ 本年度棉花市场的供求

关系如何？ 我们认为除了棉花产量、 期初库存

外， 国家政策取向、 汇率变化以及外棉进口节

奏等都是不容忽视的因素。

影响棉价的因素很多也很复杂， 但主要因

素还是供给与需求。 当然， 还有消费者的购买

力、 消费者偏好、 替代用品的供求及价格、 人

口变动、 商品结构变化等。 另外， 如经济波动

周期、 金融货币因素 （利率、 汇率）、 政治因

素、 政策因素、 自然因素、 投机和心理因素

等， 均能通过供求影响棉花价格运行。

从供给的趋势看， 国内棉花种植面积减少的

趋势还将延续， 因为当前我国粮食安全的战略地

位不会改变， 只有当棉花价格继续涨到足够高的

时候才会带来棉花种植面积增加。 需求上， 除

了纺织企业今年效益好， 扩大生产外， 价格的

上涨也客观上拉动了投资、 投机的需求。 因此

棉花牛市的转折性改变只有当产生过剩， 需求

恶化时才会出现。 也就是说， 如果人民币大幅

度升值， 或者宏观经济再次衰退， 宽松的货币

环境结束， 导致需求恶化， 才能改变棉花上行

的大趋势。 否则， 高棉价将会成为一种常态。

全球经济复苏势头趋稳， 但仍为中国纺织

业创造了相对稳定的外部环境。 内销继续保持

稳定增长， 成为支撑纺织业棉花消费的主导力

量。 受原料价格、 劳动力成本上涨等因素影

响， 棉花产业利润率会有所下降。

综合来看， 我们认为

2011

年棉花价格波

动总体形势将趋于平稳， 由于宏观调控和一系

列不确定因素的存在， 我们预计

2011

年郑棉

主力合约围绕

22000

元

/

吨至

31000

元

/

吨区间

运行， 并呈现 “上半年高下半年低” 的走势。

（作者系长江期货分析师）

德意志银行称

金价超

2000

美元才算泡沫

证券时报记者 李辉

德意志银行称， 国际金价超过

2000

美元

/

盎司才算是有泡沫， 黄金

ETF

投资和央行买

盘将推动金价

2011

年继续上涨。

德意志银行商品研究主管迈克尔·刘易斯

表示， 在投资需求和美国低利率支持下， 金价

将继续表现强劲。 他指出， 黄金市场有可能出

现泡沫， 因为投资者将持续购买黄金以规避通

货膨胀与通货紧缩的风险。

“考虑这些风险， 我们认为投资资金会持

续涌入黄金市场。 根据我们的判断， 金价高于

2000

美元才算是有泡沫。” 目前国际现货金价

在

1380

美元

/

盎司附近交投， 截至昨日北京时

间

15

时， 纽约黄金期货

2

月合约报

1385.4

美

元

/

盎司。 刘易斯称， 新兴市场经济扩张、 美

联储

(Fed)

刺激美国经济增长、 以及欧债危机

的解决以及库存吃紧， 这些因素都有助于推升

今年的大宗商品价格。 他表示， 金属、 能源和

农产品期货是增加新兴市场投资收益与规避通

胀风险的渠道。 根据刘易斯的观点， 中国的需

求支撑了煤炭、 白银、 大豆和棉花的价格。 中

国是全球最大棉花、 煤炭、 大豆和工业金属的

消耗国。 他说， 尽管中国可能再度实施紧缩货

币政策， 但中国的经济增长前景依旧向好。

德意志银行称， 受实物铜支持的

ETF

产

品的上市， 使得投资者能与制造商竞购铜， 铜

价更难以通过需求来预测了。

ETF

证券上个月

推出全球首个铜、 镍和锡的

ETF

产品。

该行还表示， 南美干旱天气和低库存使得

大豆和玉米前景看涨， 印度出口禁令、 巴西和

澳大利亚的运输瓶颈， 使得铁矿石供应增长将

落后于需求增加。

目前， 国内在建的 PTA 项目投产的时间将

集中在 2012 年底和 2013 年， 今年的实际产

能缺口或高于市场预计。 PTA 行业高景气应该

能维持至 2012 年底， 有别于市场之前认为的

景气维持至今年下半年的判断。

PX 价格从去年三季度反弹后并随着原油

反弹可能形成高位， 对 PTA 价格具有一定的支

撑力。 需求对价格也是有支撑的， 但 PTA 是否

还能继续上涨、 能上涨多少， 取决于两个因

素： 一是内需增长和欧美经济复苏情况； 二是

取决于资金的态度。

� � � �市场预计

2012

年

PTA

产能扩张较多， 届时或出现国内供需平衡的状态。 证券时报的调研发现， 今年的实际产能

缺口或高于市场预计， 并且， 国内产能缺口将维持至

2012

年底。 张常春

/

制图

我国

PTA

生产企业地区分部情况 （截至

2009

年底）


