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在高棉价及上游 PX 价格大涨双重影响下，PTA 从 2010 年下半年开始走出了一轮

波澜壮阔的牛市行情，从最低 7000 元附近最高涨至 12400 元附近，涨幅超过 70%，这

轮上涨一直延续到 2011 年 2 月份。随后受棉花价格急速回落及下游聚酯行业景气度

下降的影响，PTA 价格直线下降。下跌过程虽有反弹，但都难以持续。8 月份后受美

国信用评级及欧债危机等宏观面恶化影响，PTA 期货价格再次出现了大幅下跌。截止

到 2011 年 12 月 20 日，PTA 期货指数报 8235，全年跌幅达-20.04%。 

图1:近2年PTA期货价格走势图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

1、2012 年 PTA 行业迎来扩产期 

受益于国内内需的逐步启动，近年来纺织服装行业景气度大幅提升，整个聚酯产

业链成本传导顺利，PTA 生产企业的利润大多时候可以保持在每吨千元之上。资本逐

利的本性使得自 2009 年下半年开始 PTA 迎来了新一轮的扩产潮。经过 2-3 年的建设

期，PTA 新增的产能于 2011-2013 年开始在市场集中释放。 
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PTA 暴利时代即将终结
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图2:2011年开始PTA新增产能开始集中释放 
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资料来源:中国化纤网、平安期货研究所 

据统计，2011 年共有 450 万吨的 PTA 新增产能投放市场，增幅高达 29%，其中包

括江阴汉邦 60 万吨/年 PTA 新装置于 1月 15 日开车运行；逸盛大连 7月完成 70 万吨

/年去瓶颈扩容；逸盛宁波 200 万吨/年 PTA 新装置 6 月投产；江苏三房巷 120 万吨/

年装置 9 月间投产 60 万吨/年，10 月另一套 60 万吨/年投产。2012 年 PTA 计划新增

产能将超过 1100 万吨，实际投放量将达到 580 万吨，届时行业的总产能将超过 3000

万吨；2013 年产能将提升至 4000 万吨。 

公司名称  新增产能  投产期  

BP 珠海（扩建） 30 2012.Q1 

浙江远东  120 2012.Q2 

桐昆  150 2012.Q2 

恒力化纤  200 2012.Q3 

翔鹭 2 期  300 2012.Q4 

逸盛石化  200 2012.Q4 

2、PX 偏紧格局将继续支撑 PTA 价格 

2012 年，面对大量 PTA 新装置的投产，PX 的产能扩张却进入了低谷期，无论是

国内还是亚洲其他地区的新增产能都十分有限。从目前情况来看，明年我国只有 145

万吨 PX 新增产能投产，并不能满足 2012 年期间 580 万吨 PTA 新增产能的需求（相

当于 383 万吨 PX 需求，生产 1 吨 PTA 需消耗 0.66 吨 PX）。这将导致 2012 年 PX 进

口依存度再度上升，使得目前已经偏紧的 PX 供应情况更加紧缺，产业链利润向上游

集中，PTA 企业相对 PX 企业的议价能力或将下降。而 PTA 企业在新装置投产之前的

备货可能会再度引发 PX 市场供应紧张，届时 PTA 市场或将上演成本推动型上涨行情。 
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图3:PX在未来进口依存度将上升                               图4:PX价格对PTA走势具有明显的引领作用 
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资料来源:平安期货研究所 

3、聚酯需求稳步提升 

  2011 年，我国新投产、扩产及老装置改扩建聚酯共计 24 套，合计产能 437 万

吨；另外，有两套老旧聚酯装置废弃，共计 25 万吨装置，实际新增产能 412 万吨。

截至 2011 年年底，国内大聚酯总产能将达到 3200 万吨，较 2010 年年底 2788 万吨

增长 14.8%。 

受棉花种植成本推动，及 2011 年棉花种植面积减少的影响，2012 年棉花价格上

涨的概率较大。聚酯作为棉花的替代品，在棉花价格趋势往上时，需求将会有明显的

增加。预计 2012 年新增的聚酯装置有望达到 600-700 万吨，涵盖聚酯长丝、短纤、

瓶片、薄膜等各个聚酯领域，产能增幅估计在 18-22%之间。当然，由于行业运行环境

的变化和以及宏观政策的影响，实际的投产状况可能存在变数。从目前预报的装置来

看，一季度新投产装置有 160 万吨左右，第二季度投产预期有 345 万吨左右。 

4、汇率及货币政策决定纺织终端需求 

2011 年纺织服装终端需求低迷，导致了 PTA 市场的供需面压力凸显。而目前企业

对来年的纺织服装形势依旧悲观。但是 2012 年纺织服装行业的形势和 2011 年相比也

有了巨大的差异。 

首先，近期人民币兑美元汇率连续下跌，减缓了未来人民币快速升值的预期，因

此对于纺织服装外贸企业来说，人民币升值的压力减弱。其次，纺织原料的价格已经

跌至较低的水平，继续下跌的空间不大，因此价格逐渐企稳，有利于纺织服装订单的

定价和签单。以上两点将改变企业因担心价格波动而不敢报价接单，只接中短单的局

面，将有利于纺织服装的出口。再次，目前纺织服装业正面临较为残酷的洗牌期，不

少中小型企业提前停产甚至有不少小企业直接关闭，将资金转做他用。因纺织服装为

劳动密集型企业，行业洗牌后可能会释放部分劳动力，缓解劳动力成本快速上涨的压

力，且劳动力成本以阶梯形态上升，不会持续大幅上涨。因此，未来的纺织服装企业

的生存环境将会转好，终端需求消极中正酝酿积极因素。而经过一段时间的萧条之后，

纺织服装的库存也得到了消耗，后市势必会有阶段性的备货。 

5、PTA 暴利行业即将终结 
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对于 2012 年 PTA 价格运行，我们认为：PTA 与上游 PX 产能扩张的不匹配将会使

PX 价格保持在较高的位置，从而对 PTA 构成较强的成本支撑。然而由于下游聚酯行业

的需求增速小于 PTA 的产能增速，且终端纺织行业易于受人民币升值、经济复苏、出

口政策等众多不确定性因素的影响，PTA 很难完全将 PX 的价格向下传导，PTA 行业的

利润将会被进一步压缩。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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