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内容摘要：内容摘要：内容摘要：内容摘要：

1、PTA：市场对 9月份 PTA 的行情比较看好，普遍认为 PTA 在下游消费的季节性旺

季，PTA 期价将会呈现震荡上行的走势。投资者需要关注 9 月中旬 PTA 仓单集中注销

对现货市场的压力情况。我们认为：后期若 PX 价格能够保持稳定或者小幅上涨的话，

那么 PTA 期价将会站上 8000 关口，向第一目标位 8250 迈进。

２、PVC：市场普遍认为 PVC 后市上下两难。上行无望是因为国家对房地产的调控

并未放松，PVC 消费并未得到明显好转，下行困难是因为 PVC 受电石等生产成本支撑

作用极强。我们认为：PVＣ后期在成本高企、需求不济的背景下，现货市场处境尴尬，

PVC 期价或将维持箱体震荡的格局。投资者需要重点关注９月份国家对电石厂的强制

停产情况。

3、塑料：市场整体对塑料后市的看法比较悲观，一致认为塑料在 9月中下旬将再

次步入跌势，而目前再次点位也顶多是震荡而已，上行空间不大。我们认为:塑料上游

原油市场利空因素较多，而现货市场供过于求矛盾仍然存在，后期随着下游消费旺季

的逐渐结束，疲软的基本面难以支撑塑料期价有良好表现。塑料未来走势更多的需要

靠宏观因素指引。建议投资者可在宏观方面出现大的利空时在盘中适时做空塑料。

4、目前市场整体对塑料的后市看淡，而对 PTA 的后市较为乐观，PVC 则因为成本

支撑和需求不济而上下两难。因而我们建议投资者关注买 PTA 抛塑料、买 PVC 抛塑料

的套利机会。
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中期研究中期研究中期研究中期研究

一．一．一．一． 化工品后期走势或将分化化工品后期走势或将分化化工品后期走势或将分化化工品后期走势或将分化

前期原油快速从每桶 84 美元下跌至 70 美元关口，而化工品期货并未跟随原油下

跌，整体走出了较为独立的行情。在接下来“金九银十”的传统旺季里，化工品后期

的走势还能否同涨同跌？

目前市场整体对塑料的后市看淡，而对 PTA 的后市较为乐观，PVC 则因为成本支撑

和需求不济而上下两难。我们认为，后市化工品期货的走势或将分化，建议投资者关

注买 PTA 抛塑料、买 PVC 抛塑料的套利机会。

图1:8月份化工品期货表现一览 图2: 原油暴跌，美元指数强劲上升
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资料来源:wind、中期研究

图3:塑料走势并未受原油大跌影响 图4:PVC、PTA走势趋同，原油影响逐渐显现
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二、多空观点聚焦二、多空观点聚焦二、多空观点聚焦二、多空观点聚焦

PTAPTAPTAPTA

利多因素利多因素利多因素利多因素 中期点评中期点评中期点评中期点评

� “金九银十”消费旺季已经来临。（短期）

纺织服装的消费旺季集中在 12 月份前后，聚酯纤维的消费旺季

比纺织服装早 2-3 个月，主要集中在 9-11 月份，而作为主要聚

酯原料的 PTA 消费旺季还要提前一个多月。

� 棉价高位运行对 PTA 价格构成一定支撑。（长期）

棉花作为涤丝的主要替代品，目前仍维持高位，长期对聚酯纤维

价格形成支持。

� 市场对9月份PTA的行情比较看

好，普遍认为 PTA 在下游消费的

季节性旺季，PTA 期价将会呈现

震荡上行的走势。

� 投资者需要关注9月中旬PTA仓

单集中注销对现货市场的压力

情况。

� PX 与 PTA 的相关性高达 0.84，

而与原油的相关性只有 0.53。因

而后期若 PX 价格能够保持稳定

或者小幅上涨的话，那么 PTA 期

价将会站上 8000 关口，向第一

目标位 8250 迈进。

利空因素利空因素利空因素利空因素

� 江浙地区限电影响织机生产，聚酯价格持续下滑。（短期）

近期由于江浙地区对下游织造限电力度逐步加大，从而导致对涤

丝需求萎缩加剧。江浙市场涤丝价格下跌步伐放大，聚酯库存压

力显现，PTA 需求在一定程度上受到抑制。

� 九月中旬 PTA 仓单集中注销将对现货市场产生一定压力。（短期）

� 夏 季 停 工 检 修 期 将 过 ， PTA 市 场 供 应 充 裕 。（ 短 期 ）

江阴澄星实业集团有限公司在今年 9 月将开启一套年产能 64 万

吨的新建 PTA 装置。

� 人民币升值使纺织行业对欧洲出口受到较大影响。（长期）

据统计，若人民币升值 1%，则纺织行业的利润率下降一个百分

点，而当前这些行业的平均净利润率仅为 3%～5%。

资料来源：中期研究整理

图5: PX与原油走势出现背离 图6：近3万余张PTA仓单集中注销对现货市场构成一定压力
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PVCPVCPVCPVC

利多因素利多因素利多因素利多因素 中期点评中期点评中期点评中期点评

� 运输不畅使得现货价格坚挺。（短期）

由于运输原因导致内蒙古等地电石及 PVC 外运困难，目前已经影

响到了华北及华中部分氯碱企业的开工，PVC 现货短期供应偏紧。

� 电石对 PVC 形成很强成本支撑。（长期）

“十一五”节能减排进入冲刺阶段，９月份国家将对部分电石厂

实施强制关停，后期电石价格将呈现易涨难跌的局面，对 PVC 期

价构成强支撑。

� 市场普遍认为 PVC 后市上下两

难。上行无望是因为国家对房

地产的调控并未放松，PVC 消

费并未得到明显好转，下行困

难是因为 PVC 受电石等生产成

本支撑作用极强。

���� 我们认为：PVＣ后期在成本高

企、需求不济的背景下，现货

市场处境尴尬，PVC 期价或将

维持箱体震荡的格局。重点关

注９月份国家对电石厂的强制

停产情况。

利空因素利空因素利空因素利空因素

� 国家对房地产调控并未放松，PVC 下游需求依然疲软。（长期）

房地产市场量跌价不跌使得后期政策继续从紧的可能性很大，国

内房地产的低迷将继续延续，而保障性住房建设能否刺激 PVC 需

求目前仍然是个未知数。

资料来源：中期研究整理

图7:房地产行业景气指数持续回落 图8: PVC近期期现价差较以往有所减小
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塑

料

利多因素利多因素利多因素利多因素 中期点评中期点评中期点评中期点评

� 注册仓单需求消化了市场上部分可流通现货量。（短期）

前期塑料期价大幅反弹的过程中，现货价格并未跟随上涨，L1009

合约价格与现货价差一度达到 300 元/吨，期现价差的大幅拉升

使得注册仓单数量快速上升，注册仓单需求消化了大部分的

LLDPE 可流通现货量。

� 乙烯价格短期强势对塑料提供有限利好。（短期）

虽然原油从 84美元跌至 75美元，但国际乙烯单体价格并未下跌，

目前东北亚乙烯报价已经从前期的每吨900美元快速走高至1000

美元，塑料短期成本仍然较强。

� 市场整体对塑料后市的看法比

较悲观，一致认为塑料在 9月中

下旬将再次步入跌势，而目前再

次点位也顶多是震荡而已，上行

空间不大。

���� 我们认为: 塑料上游原油市场

利空因素较多，而现货市场供过

于求矛盾仍然存在，后期随着下

游消费旺季的逐渐结束，疲软的

基本面难以支撑塑料期价有良

好表现。塑料未来走势更多的需

要靠宏观因素指引。

���� 建议投资者可在宏观方面出现

大的利空时在盘中适时做空塑

料。

利空因素利空因素利空因素利空因素

� 下游需求小于预期，经销商采购心态谨慎。（短期）

随着农膜需求高峰的逐渐结束，农膜订单较前期明显转淡，农膜

经销商观望气氛浓厚，塑料终端需求疲软。

� 乙烯检修期将过，原油暴跌使得乙烯未来下行压力增大。（短期）

国际原油从 83 美元快速下跌至 72 美元，而乙烯由于生产厂家的

停工检修使得前期产能减少了15%，乙烯单体价格一直稳定在900

美元附近，后期乙烯下行压力增大，塑料成本支撑松动。

� 中东廉价乙烯料将对国内塑料价格形成巨大冲击。（长期）

8月中下旬至9月上旬，来自国外的PE原料将集中抵达国内市场，

此次到港的货源成本将集中在 9000-9500 元/吨。

资料来源：中期研究整理

图9:乙烯价格坚挺支撑塑料期价 图10:近期塑料注册仓单数量快速增加
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产品介绍

《多空面面观》是研究中心精心打造的一款基础类不定期产品。本产品分为化工篇、金属篇、农

产品篇三个系列。我们通过将主流媒体上热点品种的多空观点进行汇总整理，力求使客户把握全

面的市场多空观点、了解市场之多空分歧，以期能够帮助投资者更加客观、全面、正确的进行投

资决策。
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