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一、一季度难走强，二季度有望形成年内低点 

经济下滑导致大宗商品价格下跌已经由先前的预期逐渐演变成事实，不断公布的

经济数据引发大宗商品价格的下跌再次强化了人们这一认识。整个商品市场处于大弈

局的时代，2012 年全球宏观经济有望呈现“NIKE”的走势，一季度整个经济仍将处于

下滑态势，再者三、四月份意大利有大量的债务集中到期，不排除届时欧债问题再次

得到炒作，再加上大宗商品自高位以来的调整并无任何结束的迹象，因而我们认为化

工品在一季度前并不存在走强的可能。 

若一季度商品价格能够再次大幅调整，这将有利于在二季度形成年内低点，从而

在下半年迎来较好的操作机会。一是因为中国经济有望在明年三、四季度见底回升，

而资本市场表现往往会稍微提前实体经济；二是商品价格在一季度再次惯性下跌后，

将存在较强的反弹动能；三是欧债危机在明年下半年，影响将会显著减小。 

因而我们对 2012 年化工品价格维持前低后高的观点。建议在一季度保持偏空的

思路，而下半年保持适当偏多的思路操作。我们认为：欧债危机再次爆发的时间及力

度将会影响化工品价格下跌的空间及低点形成的时间，而化工品下跌的空间将会影响

到三四季度反弹的力度，一二季度下跌的越多，三四季度反弹力度越大。 

二、策略：以逸待劳，后发先至 

鉴于不同化工品的基本面存在差异，下面我们分别给出对其在 2012 年价格走势

的判断： 

1、原油：百元油价将成常态。需求决定原油长期价格走势，2012 年原油供需呈

现前松后紧格局。在不出现风险事件的前提下，上半年原油将在 90-105 美元间区间

震荡，而下半年有望稳定在 110 美元上下，全年均价保持在 100 美元之上。而欧债问

题及地缘政治危机的非常规爆发，将是影响 2012 年原油价格的最大不确定性因素。 

2、橡胶：下行空间有限，缓步上涨可期。虽然 2012 年橡胶需求增速出现下降，

但供需缺口仍存，合成胶对目前天然橡胶的价格构成了较强的支撑。经过前期大幅下

跌后，目前的价格已经接近底部区域，未来进一步向下的空间并不大。预计 2012 年

的走势以震荡向上为主，反弹高点看到 35000 元/吨一线。 

3、PTA:暴利时代终结，PX 有望引领产业链行情。PTA 与上游 PX 产能扩张的不匹
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配将会使 2012 年 PX 对 PTA 构成较强的成本支撑。PTA 价格有望在 2012 年一季度形成

年内低点，低点位置在 7400 元/吨以上，二季度受经济回升及 PX 价格上涨的推动作

用，走出一轮上涨行情，三四季度受新增产能投产的影响呈现出高位震荡的走势。新

增产能的大幅释放使得 2012 年 PTA 全年价格高点很难突破 2011 年高点，我们倾向于

2012 年 PTA 价格重心维持在 10000 元/吨附近。 

4、LLDPE:价格处于相对低位，重心有望重回 11000 附近。目前塑料指数报价在

9500 元附近，从绝对价格上来讲，处于近几年来的价格运行的相对低位。我们认为

2012 年塑料向上的机会大于向下的风险，价格重心有望重回 11000 元附近。 

5、PVC:上下两难。即需求的不振及国家对房地产调控政策的持续使得 PVC 价格

并不具备上涨动能，而逐年上升的刚性成本也封锁了 PVC 下行的空间，这使得 PVC 在

2012 年更多的是跟随宏观面的变化，窄幅波动。 

6.甲醇：三季度易形成价格高点。一季度甲醇价格难以有较大突破，需求疲软将

引导期价以弱势整理为主。7至 10 月份，国内外甲醇生产装置计划内或者意外停车检

修较为集中，同时甲醇下游产品二甲醚、甲醛等纷纷进入消费旺季，甲醇价格往往快

速攀升。12 月至次年 3月，由于下游的醋酸、甲醛均处于生产消费淡季，甲醇价格见

顶回落。 

风险点提示： 

若欧盟债务危机演化至欧元区的解体，或中国经济增速出现超预期下滑（GDP 降

至 8%以下），这都将加深化工品期货下跌的空间，改变 2012 年全年运行节奏；若美伊

战争爆发，或美国再次推出 QE3，则会提升报告中我们对原油上行高度及化工反弹高

度的判断。                                  
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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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