PTA

中航期货研发部 章旻青

1、 2008年世界经济形势回顾：

2008年下半年，随着雷曼兄弟、两房及通用等一大批美国重量级企业陷入破产危机，次贷危机再度全面爆发并深入实体经济。随着全球经济陷入衰退，大宗商品的需求明显下滑。2008年开始，国际上各大宗商品陆续步入熊市。进入10月份以后，世界各主要股指均出现恐慌性抛售，以原油及铜为首的大宗商品全线狂泻。根据IMF预计，明年发达经济体经济将下滑0.3%，发展中和新兴经济体经济增速将明显放慢至5.1%左右。
[image: image1.png]K MAS:8903. 0480 MALD 5742, 7950 MAZ0:8890. 9390 MA4D:8S69. 165T 11400 “o0s (000

12000

11000

17

9000

000

8 o071 200802 [0 3 % 0 12





道琼斯工业指数：道指自去年创下14198.1的高点后，目前累计最大跌幅已经接近50％。
2、 2008年PTA期货行情回顾：

PTA指数：

	开盘价
	最高价
	最低价
	收盘价
	涨跌
	成交量
	持仓量

	7324
	9895
	4350
	5202
	-2106
	3513624
	160288
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2008年的PTA期货行情可谓是一波三折，而2008年PTA期货继续快速发展，成交量则相对于2007年有了较大的提高，提高了将近3倍以上。
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2008年初，国际油价继续继续一路振荡攀升，并在8月份创下147美元的历史高点。但令人费解的是原油价格不断走高，国内PTA价格却不涨反跌，走势与原油出现严重背离。随着PTA原料PX价格的不断上涨，甚至出现多数PTA生产厂商PTA业务亏损的怪现象。自然纺织行业不景气，下游需求不振是一个重要因素。年初现货市场交头清淡，交易所大量库存堆积。而生产商为了争夺市场份额并未及时减产，陷入越亏越生产，越生产越亏的怪圈。
但导致PTA价格一直不振的，还有一个重要的原因。那就是由于国内PTA进口主要采取一种叫做信用证的方式，购销双方约定买方可以在3个月后付款，而企业则可以提前从银行获得信用贷款。2007年在货币紧缩政策下，PTA原料商资金普遍比较紧张，促使了信贷工具的频繁使用，而2007年未使用完银行信贷额度的企业还面临着银行减少2008年信贷额度的风险，因此，这直接导致了去年我国即使在产能大增的情况下进口依然不减。
近年来外盘价格始终高于内盘价格。形成这种怪现象，这主要是融资商套现行为所致，融资商通过开具信用证来进口PTA，将之在国内亏损销售以套取资金，再将这些资金投资其他产业或渠道，以赚取更多的利润。所以光从供给来看，其实国内PTA一直都是无法自给的，国内PTA过剩不光光是由国内石化企业产能扩张所致，大量的盲目进口也是导致目前PTA局面混乱的原因。就从国内PTA的生产情况来看，PTA的生产其实是具有相当集中度的，之所以弄到连定价权都没有局面，大量的进口PTA的不计成本的倾销搅局成了最为重要的因素。随着信用证期限已从180天减少到90天，从海关公布的数据来看目前PTA进口数量出现了大幅下降，这种不计成本的盲目进口来获取贷款可能会得到相当程度的缓解。
4月份以后PTA生产商开始大量停产来稳定PTA价格，加上信用证期限缩短至90天，利用信用证进口PTA随后倾销的情况开始减缓。PTA价格出现强劲上扬，价格一度攀升至9000元以上。PTA甚至一度出现逼仓行情，亚洲最大的PTA生产企业华联三鑫作为生产商本应该在期货市场上卖出PTA套期保值，然而华联三鑫却在期货市场上大量买进PTA期货，希望推高PTA价格。不幸的是，下半年随着次贷危机再度爆发，8月份原油价格开始回落，并一泻千里，仅仅4个月时间跌幅甚至超过70％，而纺织企业情况继续恶化，PTA价格再遭重挫。华联三鑫巨额亏损，面临破产窘境。而下半年一段时间PTA逼仓后遗症尽显，价格一路下跌毫无抵抗之力。
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3、 PTA价格影响因素：

1.PTA进出口数量及金额：
尽管近年来我国PTA产能不断扩张，产量不断提升，目前我国PTA仍然处于不能自己的状况。我国PTA的出口数量基本上也可以忽略。
从目前最新公布的数据：2008年1月至2008年10月，国内PTA累计进口414.8万吨，而去年同期累计进口510.5万吨，下降18.75％。
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2008年1月至2008年10月，国内PTA累计进口金额45.43亿美元，而去年同期累计进口金额40.11亿美元，增加13.26％。
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2.原油价格走势：

PTA属于原油下游产品，其主要原料为由通过对原油裂解生产出的PX，而原油的价格将间接影响到PTA的生产成本。

2008年上半年，尽管次贷危机已经爆发，但商品市场仍未完全步入熊市，2008年上半年，国际原油价格继续一路振荡上行，能源危机深入人心。高盛发布报告甚至称原油将上涨至200美元以上。

下半年以后，随着实体经济全面陷入衰退，大宗商品需求明显下滑。2008年开始，国际上各大宗商品陆续步入熊市。随着9月份随着雷曼兄弟破产，次贷危机深化，各商品出现大幅跳水走势。原油成为最后一个步入熊市的品种，2008年8月原价创下147美元高点，但随后一路一路狂泻，仅仅不到4个月时间已经暴跌至30美元一线，跌幅超过70％。尽管期间OPEC于2008年9月、10月、12月分别通过减产来稳定原油价格，但收效甚微。
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3.纺织行业形势：

PTA主要用于生产涤纶常丝、短纤、切片用于纺织行业，纺织行业的发展情况成为决定PTA需求的主要因素。

2008年对于纺织行业来说是非常艰难的一年。而行业中的2/3的企业处于亏损或亏损边缘，江浙一带大量纺织企业出现倒闭。据了解目前江苏一带停产的中小纺织企业已经占到了三分之一的惊人比例，江苏纺织企业已经遭遇倒闭潮。

据中国证券报：人民币升值，出口放缓，纺织行业面临大考。目前由于美国经济的衰退，中国对美国纺织服装出口量出现大幅下降，中国纺织品开始大量进入越南近邻国家。而现在的价格仅相当于原先的50％，利润甚微。中国纺织工业协会会长表示目前中国纺织行业利润两级分化更加严重，8.9％的企业利润占全行业的39％。

而同时2008年起实施的《新劳动法》对原本利润率不高的纺织行业造成重大打击，多数业者认为，《新劳动法》会使纺织用工成本提高20％～30％。

进入下半年后，随着世界经济衰退，国内经济形势不断恶化，中国开始促内需、保增长。而政策对待纺织行业的态度也开始明显倾向扶持。纺织服装的出口退税率在短短4个月时间内上调3次，由原先的11％上调至目前的17％。
同时下半年次贷危机再度爆发，欧洲等地区步入衰退并出现流动性危机，美元开始走强，人民币兑美元汇率企稳，但兑欧系货币及澳元出现较快的升值。
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另据海关总署发布的数据显示，今年1-11月，我国纺织品服装累计出口1691.09亿美元，同比增长8％，增幅呈现加速放缓迹象。其中，纺织品累计出口604.09亿美元，服装出口1087亿美元，增速分别为18.1％和3.1％，同比分别加快2.8个百分点和回落19.1个百分点。
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4.棉花价格走势：
棉花作为农产品，走势对于PTA的盘中影响几乎感觉不到。但作为纺织原料，棉花和涤纶的用料一直都有一个较为固定的比例，一般而言是50％对50％，然而如果棉花的价格于涤纶价格的差价扩大到一定的范围时，可能会引发一定的替代效应。从下图可以看到，总体而言2008年棉花于PTA的走势整体上保持相对一致。
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四、2009年PTA行情展望：
2009年上半年全球实体经济可能会陷入全面衰退，尽管多数经济学家预测经济的低点将会在2009年下半年出现，但是经济见底并不意味着经济会马上复苏，经济复苏仍将是一个缓慢的过程。

2009年全球商品可能会进入牛皮市，一方面经济继续衰退，需求将进一步放缓，经济复苏有待时日，而另一方面当价格跌至成本线附近及刚性需求的支撑，继续下跌的动能同样不足。油价可能会一直在低位徘徊。

2009年PTA产能将进一步扩张，自己率继续上升，供给可能继续面临过剩，但通过信用证来恶性倾销套现的可能性很小。
另外，尽管受到政策扶持，出口退税率大幅提高，但由于经济危机爆发，全世界对中国的纺织品需求进一步萎缩。2009年国内纺织企可能业将迎来最困难的日子，行业洗牌将在所难免。而PTA的需求可能继续萎缩。
综上2009年PTA的行情，一方面成本支撑造成PTA的下跌空间会十分有限，而需求不振及产能释放，又可能导致PTA2009年供过于求的格局无法得到根本性改变，PTA可能会陷入牛皮市。另外一点，PTA生产商是否会实行继续减产来稳定PTA价格可能也会对PTA短期走势构成决定性影响。
