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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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的，因为原油价格的涨跌直接影响聚酯及下游市场的心态，大家都习惯以原
油价格的涨跌来指导原料的采购，所以从某种角度讲，原油行情的方向将主
导整个产业链产品的行情。

第一种情况，原油价格与ＰＴＡ价格之间总体存在正向相关关系。在其
他影响因素相对稳定的前提下，原油价格的影响将是ＰＴＡ价格走势的主导
力量，从历史的价格走势看，ＰＴＡ价格很多次大的上涨行情都是由原油价格
大涨带动（如图２ － ３），可以肯定的是原油价格的大涨必定对ＰＴＡ行情产
生较大的向上拉升作用，反之原油价格的大幅跌落也会使下游产品市场人心
涣散价格跟跌，ＰＴＡ价格也会因失去成本的支撑而大幅地下滑。

图２ － ３　 ２００５ ～ ２００９年原油与ＰＴＡ现货价格走势对比图
第二种情况，原油价格与ＰＴＡ价格之间也会有背离的情况出现。由于

原油与ＰＴＡ之间还有ＭＸ、石脑油等环节，总体上ＰＴＡ成本与原油价格的
因果关系并不十分明显。其实在产品价格影响因素中，供求关系也无时无刻
不在起着作用，原油价格对ＰＴＡ行情的主导作用并不是永恒的，市场运行
各方面因素千变万化，产业链中的每个产品都存在各自的供求关系，供求关
系也是影响产品价格的重要因素。当原油价格保持一定的趋势（如稳定于
上升或下跌通道中或上下震荡盘整等）无大的变化时，ＰＴＡ其他影响因素
的变化也往往成为行情变化的主导力量。回顾历史，ＰＴＡ的价格与原油价格
走势完全相反的情形也比比皆是，如图２ － ３中椭圆部分所示的，２００７年上
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半年原油价格持续上涨而ＰＴＡ因新产能集中推出产品供过于求，加之新产
品低价抢占市场，ＰＴＡ价格逆原油等上游产品价格的上涨而一路下滑。总
之，当两者价格背道而驰的时候往往都是ＰＴＡ自身的供求关系发生了较大
的变化。

总体上，两者之间是存在较强的正向相关性的，两者呈现不相关或反向
相关的次数相对较少或时间一般不会太长。原油价格对ＰＴＡ价格存在着从
成本到心态上的支撑，两者之间存在着较强的相关性，这是不容否认的事
实，但是原油的价格并不能完全主宰ＰＴＡ的行情，在供求关系中的某一因
素发生突变时，行情往往会由成本驱动型变为供求决定型，特别在大的上涨
行情后期，往往会由于成本的大幅度上涨向下转嫁阻力越来越大，当达到下
游的承受极限时，也便是供过于求发威之时，此时ＰＴＡ行情往往对原油的
涨跌已无暇顾及，一路狂泻的下跌行情将成为必然。

原油价格对ＰＴＡ价格的影响在所有影响因素中可以占到较为主要的地
位，但ＰＴＡ自身供求关系变化对行情的影响也是不容忽视的，所以对供求
关系也应倾注更多的关注，只有这样，我们对ＰＴＡ行情研判的准确度才能
有所提高。

五、 ＰＸ价格对 ＰＴＡ价格有哪些影响？

ＰＸ是生产ＰＴＡ的最直接和最主要的原料，全球范围内超过９０％的ＰＸ
是用来生产ＰＴＡ的，可见ＰＴＡ和ＰＸ之间关系的密切程度。从ＰＴＡ现货历
史价格走势看，ＰＸ的价格与ＰＴＡ的价格关系更为密切，两者的相关性比原
油更强。研究ＰＸ对ＰＴＡ的影响对于提高研判ＰＴＡ行情的准确性是更为重
要的。

从ＰＴＡ及ＰＸ的历史价格演变中我们可以得到这样的结论：在ＰＴＡ自
身供求关系相对稳定或没有太大变化的时候，原料ＰＸ价格的涨跌会直接导
致ＰＴＡ现货价格的涨跌，两者之间呈现出极强的相关性（近年来亚洲ＰＸ价
格与国内ＰＴＡ价格的走势对比如图２ － ４所示）。但当ＰＴＡ自身供求关系发
生较大变化并且这种变化对价格的作用与成本变化作用相反时，ＰＴＡ的价格
往往会被供求关系所左右，而与原料ＰＸ价格的相关性就会变得很低或完全
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图２ － ４　 １９９８ ～ ２００９年亚洲ＰＸ价格与国内ＰＴＡ现货价格走势图

反向。由此看来，我们在分析ＰＴＡ行情时，既要特别地关注ＰＸ价格的变
化，其自身供求关系的变化也不容忽视，因为无论任何时候ＰＴＡ价格都是
由两者共同作用所表现出来的，忽视任何一方都会使你的分析出错而延误战
机。

六、 对于 ＰＸ对 ＰＴＡ的影响， 能举例说明吗？

按照上述思路，我们以２００８年５月中旬～ ２００９年１０月中旬ＰＴＡ的行
情走势为例进行说明（此段时间内ＰＴＡ期货价格走势情况如图２ － ５所示）。

２００８年７月以后，百年不遇的全球性金融海啸致使全球经济形势发生
大的逆转，大宗商品价格在原油价格疯狂下跌的带动下，均现单边暴跌走
势，并连创近年来价格新低。其中原油价格从１４７美元／桶一路下滑至４０美
元／桶之下的水平，下游化工产品也随之大跌而下，ＰＴＡ的成本随之崩塌，
ＰＴＡ瞬间失去成本支撑。而另一方面，由于大宗商品的暴跌，市场心态极度
恐慌，从上游到下游买家均收手观望，需求瞬间快速萎缩。在这种极度异常
的市况下，ＰＴＡ在成本快速下降和需求明显下滑的共同作用下，价格暴跌而
下，至１１月中旬ＰＴＡ期现价格均至４３００元／吨左右的最低点。
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图２ － ５　 ２００８年５月～ ２００９年１０月ＰＴＡ期货价格波动图

２００８年下半年金融危机发生后，随着恶性事态的发展，ＰＸ、ＰＴＡ装置
大面积减产，最终导致ＰＴＡ现货供应明显减少。随着各国政府积极救市措
施的相继推出，特别是国内一系列刺激、振兴纺织行业的政策陆续出台后，
市场信心开始恢复，加之春节期间国内纺织品服装的刚性需求的支撑，当时
聚酯整体运行负荷仍然维持中上水平，以及下游为春节前备料需求，使得聚
酯销售形势出现回暖迹象。国内ＰＴＡ特别是上游ＰＸ供应开始趋紧并且越来
越紧张，ＰＸ率先反弹，ＰＴＡ的成本开始上升，ＰＸ的紧缺使ＰＴＡ的生产无
力放量，在需求放量后ＰＴＡ的供求关系开始紧张，ＰＴＡ出乎大多数市场人
士的意料开始止跌反弹。尽管当时国际油价仍然行进在下跌通道之中，但
ＰＸ行情持续上涨，ＰＴＡ成本平台逐级提高，而国内纺织品内需受到国际金
融危机的影响不大，需求仍然相对理想，使得聚酯运行负荷一直保持在
７０％ ～ ８０％的理想水平，ＰＴＡ在下游需求顺畅、供求相对紧张、成本一路提
升的共同作用下，再度出现一轮强势大涨的反转走势。

而“供过于求、成本上升”市场结构的例子，出现在２００７年下半年。
当时ＰＴＡ产能集中释放，而聚酯产能并没有同步跟上，终端需求也没有明
显的变化，加上ＰＴＡ贸易商不计成本的套现，整个ＰＴＡ市场处于供过于求
的状态。以原油为首的上游价格持续上升，但并未阻挡ＰＴＡ价格下行之势，
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图２ － ６　 ２００５年７月～ ２００９年１０月ＷＴＩ原油与亚洲ＰＸ现货价格走势图
只在一定程度上延缓了下降的坡度，ＰＴＡ价格持续缓慢下跌。在半年多的时
间内，ＰＴＡ价格从５月底的８８００点下跌到１２月下旬最低的６７５０点附近，
跌幅达３０％ （其具体行情趋势如图２ － ６所示）。

“供不应求，上游原材料价格下跌产品成本处于下降”的情况在ＰＴＡ行
情中出现的不多，在此不赘述。

在前面ＰＴＡ的行情变化的供求关系与成本趋势的分析中，不难看出下
游的需求与上游的成本作用的重要性，而其他方面的诸多影响因素都是通过
这两方面而起作用的。

七、 ＰＴＡ的成本价格是如何形成的？

ＰＴＡ的生产工艺过程可分氧化单元和加氢精制单元两部分。直接原料就
是对二甲苯ＰＸ以醋酸为溶剂，在催化剂作用下经空气氧化成粗对苯二甲
酸，再依次经结晶、过滤、干燥为粗品；粗对苯二甲酸经加氢脱除杂质，再
经结晶、离心分离、干燥为ＰＴＡ成品。

每生产一吨ＰＴＡ平均消耗ＰＸ大约在０ ６５５吨左右，现货市场中，ＰＴＡ
的成本价参考公式就是以ＰＸ为基础的：

国内工厂ＰＴＡ成本价＝ ＰＸ价× ０ ６５５ ＋ １２００ （单位：元／吨）
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其中０ ６５５ × ＰＸ价格为原料成本，１２００元／吨为各种生产费用；
国外工厂ＰＴＡ成本价＝ ＰＸ价× ０ ６５５ ＋ （１５０ ～ １７０） （单位：美元／

吨）

　 　 八、 国内工厂如果使用进口 ＰＸ， 那么 ＰＴＡ 的成
本如何计算？

　 　 如果使用进口ＰＸ，那么就要考虑ＰＸ的进口成本，其中有关税、汇率、
增值税等，ＰＸ进口关税为２％、增值税１７％，如果汇率按６ ８３计算，那么
计算公式应为如下形式：

ＰＴＡ成本价＝ ＰＸ价× ０ ６５５ × １ ０２ × １ １７ × ６ ８３ ＋ １２００ （单位：元／
吨）

九、 进口 ＰＴＡ的成本如何计算？

进口ＰＴＡ的成本计算，也要考虑关税、汇率、增值税等因素，ＰＴＡ的
进口关税为６ ５％、增值税１７％，如果汇率按６ ８３计算，那么计算公式应
为如下形式：

ＰＴＡ成本价＝ 外盘ＰＴＡ价× １ ０６５ × １ １７ × ６ ８３ （单位：元／吨）
由于进口有银行的９０天信用证可以使用，而进口地多在中国台湾、韩

国等，一般一周左右可到达国内，如转手国内市场卖出或工厂直接作用，资
金等于有８０多天的占用时间，其中的融资作用使得进口对国内现货一般亏
损１００ ～ ２００元／吨，有时会亏损更多，但仍然被市场接受。

十、 ＰＸ的供应情况如何？

２００６ ～ ２００７年国内ＰＴＡ新建项目自集中投产以来，ＰＸ需求大幅增长，
ＰＸ暴利显现，因此掀起了一股投资热潮。新的ＰＸ产能多于２００９年集中释
放（具体情况如表２ － ４所示）：

（１）中海油惠州产能为８０万吨／年的ＰＸ装置于６月投产；
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（２）福佳大化７０万吨／年的新ＰＸ装置６月投产；
（３）福建炼化新７０万吨／年ＰＸ装置８月投产；
（４）上海石化产能为６０万吨／年的新ＰＸ装置９月投产；
（５）中石油乌鲁木齐石化分公司产能为１００万吨／年的新ＰＸ装置在

２００９年底试产成功，２０１０年一季度正式投产。
２００９年内我国将有３８０万吨的新产能推向市场，截至２０１０年底国内ＰＸ

总产能达８２６万吨，与２００８年底相比产能增长率竟高达８５ ２％。另外，亚
洲其他地区还有两套也将于２０１０年底前投产：

（１）科威特ＰＸ生产公司（ＫＰＰＣ），计划于１０月投产，该工厂产能为
８３万吨／年。

（２）阿曼芳烃表示１２月将投产其８１ ９万吨的ＰＸ装置和２１万吨的纯
苯装置。

随着ＰＸ新产能的陆续投入，国内ＰＸ市场供求紧张程度大大缓解，ＰＸ
的进口依存度呈现明显回落的态势。

表２ － ４ ２００３ ～ ２０１０年国内ＰＸ生产消费情况 单位：万吨
年份 ２００３年２００４年２００５年 ２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００９年 ２０１０年

ＰＸ年底产能 ２２４ ５ ２２９ ７ ２８９ ３７６ ３８６ ４４６ ７２６ ８２６

ＰＸ产量 １５７ １ １８０ ２８ ２２４ ２７９ ０６ ３７５ ３２３ ４７５ ７００

ＰＸ进口量 １０１ ９ １１３ ６６ １６０ ８ １８４ ２８８ ３４０ ４ ３７０ ０５ ３５２ ７２

ＰＸ出口量 ８ ９ ３ ２３ ６ ２９ ９ ７８ ２３ ４４ ８ ３０ ７６ ３０

ＰＸ表观消费量 ２５０ １ ２９０ ７１ ３７８ ５ ４５３ ２８ ６４０ ６１８ ６ ８１４ ２９ １０２３

进口依存度 ４０ ７％ ３９％ ４２ ５％ ４０ ６％ ４５％ ５５％ ４５ ４％ ３４ ５％

２００９年下半年国内ＰＸ的供应形势发生了彻底的改变，ＰＸ的暴利时代
也宣告结束。由于市场忧虑供应过剩，ＰＸ价格在原油持续震荡攀升的大背
景下，于５月初出现了第一轮的下跌，８月中旬出现了第二轮的更大级别的
与原油等上游产品背离式的下跌，特别是进入９、１０月份，ＰＸ进入有史以
来的首次亏损境地，往日的威风一扫而光（如图２ － ７所示）。

之后的一段时间，ＰＸ的价格因供过于求而难现大涨的局面，如果不考
虑原油等上游产品价格的波动，那么ＰＴＡ因ＰＸ的异常大涨带动升高的情形
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图２ － ７　 ２００６年６月～ ２００９年１０月原油与ＰＸ价格走势图
也难以出现了。

十一、 ＰＴＡ自身运行负荷对其价格会有哪些影响？

运行负荷即开工率，是指处于开启状态的产能占总产能的百分比。运行
负荷的变化是导致供应量变化的最重要因素。运行负荷降低产量减少，供求
关系将朝着紧张的方向发展，尽管不一定会使价格上扬，但至少会对价格产
生向上的拉力或对下跌形成阻力；同样，运行负荷提高，供求关系将朝着供
给增加的方向发展，不一定会使价格下跌，但肯定会对价格产生向下的压力
或对上涨形成阻力。

当然对下游需求的预期会影响到产品的生产运行负荷，但更多的情况下
生产运行负荷会受制于利润水平的高低。当预期下游需求会放大或利润空间
大时，生产积极性会较高，一般负荷会加大；当预期下游需求将萎缩或利润
空间小甚至亏损时，生产积极性会减弱，生产运行负荷会下降。一般生产过
程从原料购入到产品产出会有一个生产周期。行情在上涨过程中，因生产周
期的滞后性，产品出厂时利润空间会放大，利润水平一般都会较为理想，工
厂生产负荷也往往会加大，但随着产品价格的进一步上升，下游承受能力逐
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渐减弱，而供应量的加大无疑会对行情产生不利影响，势必会加大价格继续
上涨的阻力。相反，一般在行情下跌的过程中，生产利润水平会下降或有亏
损情况出现，工厂生产负荷也往往会下降，市场供应量逐渐减少，对于产品
行情此时会减缓下跌速度或起到止跌作用，降负程度大时，供不应求的情况
可能会出现，行情也可能因此而反弹。

ＰＴＡ也是如此，ＰＴＡ生产运行负荷的变化直接导致供求关系的变化。正
常情况下ＰＴＡ生产装置每年需要检修一次，ＰＴＡ生产企业会选择淡季或市
场行情不好的月份安排进行装置检修，以降低市场风险，从而会对市场供应
造成影响。

尽管运行负荷的变化对行情的影响是较大的，但负荷的变化并不能绝对
地左右产品价格的走势，它也是通过与成本变化的合力共同作用，决定价格
走势的。所以，ＰＴＡ自身运行负荷的变化，值得我们密切关注，其重要性不
亚于成本的变化，也是绝对不容忽视的大因素。

十二、 ＰＴＡ进口量对行情有哪些影响？

近年来，我国聚酯产业稳步发展，对ＰＴＡ的消费量也在逐年上升，尽
管２００６年底及２００７年上半年新产能的快速释放，国内ＰＴＡ产量大幅提升，
进口量略有减少，但近两年来ＰＴＡ的进口依存度仍高达３０％ ～ ４０％ （近几
年来ＰＴＡ进口情况如图２ － ８所示）。所以进口量的变化对于ＰＴＡ的供求关
系影响仍然不可小视。

一般各月份ＰＴＡ进口量的多少会受到当时下游需求的变化、行情的变
化、季节的变化等因素影响，一般下游聚酯企业效益可观运行负荷高时，进
口量会增加；一般外盘价格不高，在聚酯厂家可接受的范围内，进口量可能
会增加；一般传统旺季或国内节假日来临之前进口量可能会增加，反之进口
量可能会下降。如一般行情上涨的过程中，提前备料到生产有一段时间差，
这时现金流会放大，效益水平会上升，ＰＴＡ的进口量均会上升，而行情达到
较高水平或行情转头下跌时，下游聚酯企业的效益都会转差，进口量自然下
降。

进口量增加的直接后果是之后的一段时间内聚酯企业在国内市场采购需
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图２ － ８　 ２００４ ～ ２０１０年５月我国各月份ＰＴＡ进口量变化图

求就会下降，内盘市场就会表现出供过于求的态势，这样对内盘现货行情自
然会产生较强的下拉作用，如果此时恰逢原油及ＰＸ价格的下跌，那么进口
量的增大无疑会对ＰＴＡ现货市场产生较强的助跌作用。即：当某月ＰＴＡ进
口量过大时，其后ＰＴＡ内盘现货行情压力较大下跌的可能性也就较大，下
跌的概率也就极大。而当ＰＴＡ进口量减少时，之后的一段时间内聚酯企业
在国内市场采购需求就会上升，内盘市场补货量会增加，这样对内盘现货行
情同样会产生较强的向上提拉的作用，如果此时恰逢原油及ＰＸ价格的上
涨，那么进口量的减少将对ＰＴＡ现货市场产生较强的助涨作用。

但进口量对行情的影响也不是绝对的，ＰＴＡ的进口量仅在短期内反向影
响内盘ＰＴＡ的需求。ＰＴＡ市场行情的发展方向取决于多方面因素的共同作
用，进口量的变化仅是众多影响因素中的一个分力而已，合力的方向才是
ＰＴＡ行情的发展方向。而合力的大小和方向是取决于各分力大小和方向的，
当某月ＰＴＡ进口量过小或过大时，都应引起市场分析人士的重视，因为进
口量过大或过小时都是很有可能改变合力的大小和方向的，所以说在特定的
条件下，ＰＴＡ进口量的变化也是可以决定ＰＴＡ行情的发展方向和涨跌幅度
的。

例如，２００６年第四季度和２００７年初国内新ＰＴＡ产能开出的较为集中，
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但因２００６年１２月和２００７年初这些新产能多处于调试和试生产阶段，所以
产品并没有大量推向市场，又恰逢聚酯纤维产品的需求旺季，所以２００６年
１１月、１２月和２００７年１月ＰＴＡ进口量连续升高，特别是２００７年１月进口
量创出历史最高点，达到７７ ８６万吨。笔者认为这对ＰＴＡ内盘现货行情的
负面影响应该是较大的，而且接下来ＰＴＡ新产品会陆续大量推向市场，ＰＴＡ
行情开始了一轮逆原油价格的上涨及成本的支撑而下跌的漫漫路程，此轮跌
势持续７个月之久，２００７年底，因部分ＰＴＡ供应商亏损严重难以维持而降
低生产负荷后，行情才止跌回归正常了。

　 　 十三、 聚酯运行负荷的变化对 ＰＴＡ 行情有哪些影
响？

　 　 在前面内容中介绍过ＰＴＡ自身生产运行负荷的变化解决了供求关系中
的供应的问题，聚酯生产运行负荷变化是最能反映下游对于ＰＴＡ需求变化
的指标。

当然对下游需求变化的预期会影响到产品生产运行负荷的调整。对于聚
酯环节，实际与ＰＴＡ生产负荷一样，在更多的情况下会受制于利润水平的
高低。因原料与产品在价格关系上一般会存在较强的正向相关性，原料和产
品一般会同节奏涨跌。原料ＰＴＡ行情在上涨过程中，因生产周期的滞后性，
聚酯产品出厂时价格已经上涨，利润空间会放大，利润水平一般都会较为理
想，聚酯工厂生产负荷也往往会加大。而此时对于ＰＴＡ的需求就会增加，
需求的放大势必会加大价格继续上涨的动力。相反，一般在ＰＴＡ行情下跌
的过程中，生产利润水平会下降或有亏损情况出现，聚酯工厂生产负荷也往
往会下调，自然对于原料ＰＴＡ的需求会逐渐减少，供求关系将向供过于求
的方向发展，会加速行情的下跌。

例如２００６年６ ～ ９月，原油当时快速上涨，当时国内多套ＰＴＡ新产能
集中释放前，大家都在着手为新装置开车准备原料，ＰＸ的需求突然集中增
加，致使ＰＸ价格暴涨，随着成本突发性大涨带动ＰＴＡ出现了大涨的行情，
６ ～ ８月两个月时间内ＰＴＡ现货从８０００元／吨左右一路攀升至１１３００元／吨的
水平。虽然说原料在上涨过程，聚酯产品的利润空间会放大，但此次由于
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ＰＴＡ价格上涨过快，产品向下游转嫁遇阻，聚酯产品跟涨无力，利润空间并
未能及时出现，相反高成本无力向下游传导，亏损却意外出现，所以聚酯生
产运行负荷只能无奈下调。当聚酯负荷下降后，对于ＰＴＡ的需求减少，ＰＴＡ
续涨无力，快速下跌成为必然。９ ～ １０月上旬的一个多月时间内ＰＴＡ现货价
格跌回至起点８０００元／吨的水平。

其实类似的例子是很多的，其中的规律显而易见：聚酯负荷升高，ＰＴＡ
需求放大，对于ＰＴＡ价格会产生明显向上的推升力，在其他因素不发生明
显变化的前提下，ＰＴＡ价格均会向上发展。在正常情况下，聚酯生产运行负
荷的变化可直接影响到ＰＴＡ供求关系的变化，对于ＰＴＡ后市价格的发展方
向起着至关重要的作用。聚酯生产运行负荷的变化是值得我们密切关注和高
度重视的因素之一，切不可小视。

十四、 聚酯产品出口量对 ＰＴＡ行情有哪些影响？

与其他产品一样，总需求总是由内需与外需构成。内需是指我国国内市
场的需求，外需则指实际销往海外的产品数量。随着我国聚酯产业规模的不
断发展壮大，聚酯系列产品（包括聚酯切片、聚酯长丝和聚酯短纤）的产
量及质量均在明显提高，特别２００４年到２００７年间每年聚酯产品的产量的增
幅均在１４％ ～ ２０％之间，如聚酯产量从２００３年的９８１ ４万吨逐年快速地增
加，至２００７年时产量增至１８６５万吨。聚酯产业的快速发展，国内市场竞争
越来越激烈，致使聚酯产品的进口量快速萎缩。同时，为扩大生存空间，聚
酯企业不断开拓新的市场，产品不断向国外市场转移，出口量逐年快速增
加。出口量的增加，同时也意味着对ＰＴＡ需求会有所增加。如果出口量萎
缩，表明中国聚酯剩余产能的利用率在下降，对ＰＴＡ需求也将降低。因此，
加深对聚酯产品出口量的分析，有助于更好地把握ＰＴＡ行情。

最近几年的聚酯产品出口情况如图２ － ９所示。其中２００４ ～ ２００８年上半
年聚酯产品的出口呈现稳步上升的态势。２００４年的前三个季度，聚酯产品
的出口量还仅保持在２ ５万吨上下的水平（２００４年８月出口量只有２ ０１万
吨），而从第四季度开始，随着国内聚酯新产能的快速释放，出口量也随之
快速增加，至２００８年３月出口量已高达２１ ６万吨，较２００４年８月已翻了
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１０倍多。２００８年下半年开始受金融危机和经济衰退的影响，聚酯出口形势
受到很大的影响，出口量也明显萎缩，２００９年２月达到了阶段性低点１１ ３２
万吨。２０１０年３月之后，随着经济形势的企稳和市场信心的恢复，聚酯出口
量也开始快速回升，并于４月达到金融危机前水平，５月创出历史新高。

图２ － ９　 ２００４年１月～ ２０１０年９月各月份聚酯产品出口量情况
一般情况下，聚酯产品的出口量增加时，对ＰＴＡ行情会产生明显的助

涨作用；聚酯产品出口量减少时，对ＰＴＡ行情会产生打压作用。与其他很
多因素相同，聚酯产品的出口量也不能单独决定ＰＴＡ行情的走势，但聚酯
产品的出口量的变化可以影响到聚酯生产的运行负荷，进而间接地影响到对
于ＰＴＡ的需求。

所以投资者应密切关注聚酯产品的出口量变化。无论其量是增加或减
少，都可能间接地改变ＰＴＡ的供求关系的平衡，从而作用于ＰＴＡ价格。

　 　 十五、 终端需求变化通过什么渠道可以反映出来
呢？

　 　 谈到终端需求，让我们首先了解中国轻纺城。
中国轻纺城始建于１９８８年１０月，其前身为绍兴轻纺市场，１９９２年经

国家工商行政管理局批准正式更名为“中国轻纺城”，是全国首家冠名“中
国”的专业市场。它主要经营面料、服装、轻纺原料等产品，是目前全国
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乃至亚洲规模最大、设施最齐全、成交额最高、经营品种最多的纺织品集散
中心。中国轻纺城是反映国内纺织品需求变化的一个窗口，我们可以通过它
来了解国内纺织终端需求的变化，并通过掌握这种变化的规律来判断下游织
造业对聚酯纤维的需求情况，这种需求是会向上游传递的，所以可以进一步
推断下游聚酯厂家对原料ＰＴＡ需求量的变化，从而研判下游需求的变化对
ＰＴＡ行情的影响。

２００５ ～ ２０１０年间，中国轻纺城面料日成交数量波动如图２ － １０所示，
从中我们不难看出，纺织品的需求是呈周期性的，每年的１ ～ ２月都因传统
的春节，市场成交量逐渐萎缩至休市大家回家过年，春节过后交易恢复，一
般至每年４ ～ ６月会出现一波春季需求高峰，而一般在７月至８月上中旬，
因为天气酷热人们着装少而薄会出现面料销售的淡季，时至９ ～ １２月会因季
节的转换人们服装也由轻薄变得厚重；另外，由于西方传统的圣诞节需求，
会使纺织品服装的出口增量，而国内传统的春节人们的服装及纺织品需求也
会明显增加，面料的销售也进入了一年当中的最旺盛时期，这就是所谓的纺
织传统淡旺季。这其中还有“五一”、“十一”等长假期，销量也会出现阶
段性的下滑，但这种销量的滑落也会在短期内回升。

图２ － １０　 ２００５ ～ ２０１０年中国轻纺城面料日成交量对比图
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　 　 十六、 终端纺织品的需求变化对聚酯纤维及 ＰＴＡ
的价格走势会产生哪些影响？

　 　 如果不考虑各环节贸易商手中库存量，那么下游这种需求的变化会直接
向上游传导。

第一，当中国轻纺城销量极低时，对ＰＴＡ价格会产生明显的向下打压
的作用。

正如产品成本的高低会向下游传递转嫁一样，下游需求的大小变化也是
会向上游传递的。

一般当中国轻纺城销量极低时，说明织造厂家面料销售困难积压会严
重，这种情况下织造企业减少产量的可能性就很大，这样一来，织造业对聚
酯纤维的需求自然会减量。这无疑会导致聚酯厂家涤丝产销率下降，库存压
力上升，这种情况如果得以持续，那么涤丝厂家为缓解库存压力及时回笼资
金一般会采取降价促销，这样涤丝行情会下行，但一般市场会有“买涨不
买跌”心态，行情越是下跌产品销售越是困难，当库存压力不能有效缓解
时，聚酯厂家就只能降低运行负荷减少产出。这样做的直接结果就是对于原
料的需求下降，需求萎缩的结果是可想而知的，ＰＴＡ行情就难逃厄运。

当然中国轻纺城的数据并不能完全左右ＰＴＡ价格，因为ＰＴＡ行情的影
响因素很多。而当中国轻纺城成交量极低时，对ＰＴＡ行情的打压作用是不
容否认的，ＰＴＡ行情是否回落，还要结合其他影响因素的作用力度来分析。

第二，当中国轻纺城销量较高时，对ＰＴＡ行情助涨的作用明显。
当中国轻纺城销量上升至相对高位时，说明纺织品终端需求旺盛，之后

的一段时间内涤丝的销售形势也往往是极其乐观的，特别是各环节的贸易商
此时也往往会积极参与大量采购压库，贸易商的蓄水池作用充分地发挥，这
时涤丝的产销率会明显上升，涤丝行情上涨的可能性也会很大，在这种情况
下聚酯厂家一般运行负荷都会较高，对原料ＰＴＡ的需求也会上升，所以对
ＰＴＡ的行情也会产生较大的助涨作用。

一般情况下，当中国轻纺城成交量较高，之后的一段时间内ＰＴＡ的其
他影响因素如果向好，那么ＰＴＡ就会产生一波较为理想的上升行情；如果
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其他影响因素没有明显变化，那么ＰＴＡ行情一般会表现出小幅度的上升。
同样，当中国轻纺城销量较高时，只是对ＰＴＡ行情有明显的助涨作用，但
绝对说不上是主导因素，研判ＰＴＡ的行情还是要结合其他一些较为重要的
影响因素，重点研究其合力的方向及大小，才能增加对ＰＴＡ行情判断的准
确性。

　 　 十七、 棉花市场价格走势是否对 ＰＴＡ 的价格产生
影响？

　 　 ＰＴＡ的下游产品是涤纶，与棉花同为纺织品的原料。二者之间存在替代关
系。二者价格关系会影响各自在纺织配料中的用量，从而影响对ＰＴＡ的需求。

而棉花与涤纶产品的替代关系主要表现在涤纶短纤上。因为涤纶短纤系
列产品中以棉型产品为主，棉型产品占涤短总量的比例大约在８０％以上。
棉型涤短其长度和粗细程度及卷曲度等都是按棉花的外形而加工的，涤纶纤
维的强度比棉花高近１倍，比羊毛高３倍，因此涤纶织物结实耐用；耐热性
也较佳，是合成纤维中耐热性和热稳定性最好的；其弹性接近羊毛，耐皱性
超过其他纤维，织物不皱，保形性好；耐磨性仅次于锦纶，在合成纤维中居
第二位；涤纶的吸水回潮率低，绝缘性能好，但由于吸水性低，摩擦产生的
静电大，染色性能较差。涤纶短纤作为衣用纤维，其织物在洗后达到不皱、
免烫的效果。从历史情况看，涤短用于纺纱的比例一般在３０％左右，但这
一比例并不是固定不变的，它会因其与棉花的价格差的变化而变化。

一般涤短价格会比棉花的３２９级细绒棉（涤短与３２９级棉的可替代性最
强）低几千元左右，所以与棉花相比，涤短的价格优势较强，而且业内普
遍认为两者价差在３０００元／吨左右会比较理想和正常。一旦此价差出现偏
离，涤短的用量就会受到影响。如果价差放大，涤短的价格优势会更加突
出，涤短用量可能会增加；棉涤价差缩小时，涤短价格优势会下降，涤短用
量会缩小。涤短用量的变化，当然会影响到聚酯总量的变化，进而影响到对
原料ＰＴＡ的需求。

但由于涤短的总量占所有聚酯类产品的比例一般只有三成左右，所以，
如果纺纱用涤量的变化幅度不大时，对于聚酯总需求的变化影响不是很明显。
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十八、 人民币汇率变化对 ＰＴＡ价格有什么影响 ？

我国是全球最大的纺织品生产国和出口国，人民币升值可以降低纺织品
的出口竞争力，而纺织品市场形势反过来也将直接影响到化纤产业及上游
ＰＴＡ行业的发展。另一方面，人民币升值意味着按美金计价的进口ＰＴＡ及
ＰＸ价格更加具有吸引力，进口成本下降其量可能会增加。事实上，在中国
于２００５年７月２１日实行汇改后，海外贸易商迅速作出了反应，上调了报
价。投资者应关注人民币汇率的变化对于行业的各种影响。

十九、 关税政策的调整对 ＰＴＡ价格有什么影响 ？

加入ＷＴＯ以前，ＰＴＡ进口有严格的进口壁垒。一是配额，二是高关
税。加入ＷＴＯ后，聚酯产品包括ＰＴＡ的进口配额全部取消。ＰＴＡ的进口关
税将逐年降低，２００２年中国ＰＴＡ的关税为１２ ８％，按照关税减让日程２００３
年１月１日起降为１１ ８％。２００５年聚酯链产品———对二甲苯（ＰＸ）、精对
苯二甲酸（ＰＴＡ）和聚对苯二甲酸酯（ＰＥＴ）的进口关税下调了０ ５％ ～
１％。ＰＴＡ的进口税在２００４年税率的基础上削减了０ ５％，降到６ ５％，ＰＥＴ
和ＰＸ的进口税率削减了１％，分别降到９ ７％和２％。尽管上游ＰＴＡ及ＰＸ
产业已提高了发展速度，但对于下游聚酯行业的需求原料仍存在供应缺口，
进口依存度仍然不小，继续实行高关税政策有可能会让国内聚酯企业受制于
原料供应的不足，抑制国内聚酯工业良好的发展势头，进而影响聚酯行业的
发展。因此，中国化纤协会建议国家采取切实可行、成效显著的办法，调整
进口关税，坚持当前公开暂定税率的政策并适度扩大范围，在一定程度上解
决行业内原料与纤维关税倒挂的问题。因此，我国有可能会加大降低关税的
步伐。

关税降低会带来ＰＴＡ进口压力的增加，影响ＰＴＡ价格走势。实际上并
非当然，进口ＰＴＡ的价格一直是根据国内市场价格减去国内企业的进口成
本来定位的，关税的降低也极可能使国外出口商相应提高对中国市场的报
价，从而在一定程度上减小降低关税对国内ＰＴＡ市场的影响。



ＰＴＡ 价格影响因素

第
二
章 ５１　　　

自 　 测 　 题

一、填空题

１ 对于ＰＴＡ来讲，其市场价格一方面由其成本的 来决定，另
一方面也受着 的制约。

２ 原油价格的涨跌直接影响聚酯及下游市场的心态，大家都习惯以原
油价格的 来指导原料的采购，所以在ＰＴＡ自身供求因素稳定时，
原油的行情的方向将 整个产业链产品的行情。

３ 在ＰＴＡ自身供求关系相对稳定或没有太大变化的时候，原料ＰＸ价
格的 会直接导致ＰＴＡ 现货价格的 ，两者之间呈现出

的相关性。
４ 一般情况下，聚酯产品的出口量 时，对于ＰＴＡ行情会产生

明显的 作用；聚酯产品出口量 时，对于ＰＴＡ行情会产生
作用。

５ 当中国轻纺城销量 时，对ＰＴＡ价格会产生明显的向下
的作用，当中国轻纺城销量 时，对ＰＴＡ行情 的

作用明显。

二、选择题

１ 一般在ＰＴＡ行情下跌的过程中，生产利润水平会下降或有亏损情况
出现，聚酯工厂生产负荷也往往会下调，自然对原料ＰＴＡ的需求会逐渐
（　 　 ），供求关系将向供过于求的方向发展，会加速行情的下跌。

Ａ 增加　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 减少
Ｃ 不变 Ｄ 不确定
２ 当预期下游需求会放大或利润空间大时，生产积极性会较高，一般

负荷会加大；当预期下游需求将萎缩或利润空间小或亏损时，生产积极性会
减弱，生产运行负荷会（　 　 ）。

Ａ 下降 Ｂ 上升
Ｃ 不变 Ｄ 不确定
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３ 运行负荷降低产量减少，供求关系将朝着紧张的方向发展，尽管不
一定会使价格上扬，但至少会对价格产生向上的拉力或对下跌形成阻力；同
样，运行负荷提高，供求关系将朝着有供给增加的方向发展，不一定会使价
格下跌，但肯定会对价格产生（　 　 ）。

Ａ 向上的拉力 Ｂ 不变
Ｃ 向下的压力 Ｄ 向下的压力或对上涨形成阻力
４ 一般下游聚酯企业效益可观运行负荷高时，ＰＴＡ进口量会增加，一

般外盘价格不高在聚酯厂家可接受的范围内进口量可能会增加，一般传统旺
季或国内节假日来临之前进口量可能会增加，反之进口量可能会（　 　 ）。

Ａ 上升 Ｂ 下降
Ｃ 不变 Ｄ 不确定

三、判断题

１ 一般生产过程从原料购入到产品产出会有一个生产周期。行情在上
涨过程中，因生产周期的滞后性，产品出厂时利润空间会放大，利润水平一
般都会较为理想，工厂生产负荷也往往会加大，但随着产品价格的进一步上
升，下游承受能力逐渐减弱，而供应量的加大无疑会对行情产生不利影响，
势必会加大价格继续上涨的阻力。 （　 　 ）

２ 一般在行情下跌的过程中，生产利润水平会下降或有亏损情况出现，
工厂生产负荷也往往会下降，市场供应量逐渐增加，对于产品行情此时会减
缓下跌速度或起到止跌作用，降负程度大时，供不应求的情况可能会出现，
行情也可能因此而反弹。 （　 　 ）

３ 进口量对行情的影响也不是绝对的，ＰＴＡ的进口量仅在短期内反向
影响内盘ＰＴＡ的需求。ＰＴＡ市场行情的发展方向取决于多方面因素的共同
作用，进口量的变化仅是众多影响因素中的一个分力而已，合力的方向才是
ＰＴＡ行情的发展方向。 （　 　 ）

４ 由于ＰＸ是ＰＴＡ的最直接原料，ＰＸ价格的高低变化直接影响ＰＴＡ的
成本高低，一直以来，ＰＸ价格涨跌都是ＰＴＡ价格变化的最主要影响因素，
两者之间一直都保持着不强的相关关系。 （　 　 ）



ＰＴＡ 价格影响因素

第
二
章 ５３　　　

参考答案

一、填空题

１ 高低　 供求关系　 　 ２ 涨跌　 主导　 　 ３ 涨跌　 　 涨跌　 　 极强　
　 ４ 增加　 助涨　 减少　 打压　 　 ５ 极低　 打压　 较高　 助涨

二、选择题

１ Ｂ　 　 　 ２ Ａ　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 ４ Ｂ

三、判断题

１ √ 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ ×
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　 第三章
　 ＰＴＡ上游企业如何利用 ＰＴＡ期货 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要对上游ＰＸ环节的基本情况进行简
单的介绍，并对ＰＸ生产企业及贸易企业如何运
用ＰＴＡ期货的方式和方法进行讲解。

一、 ＰＸ的主要物理及化学性质如何？

ＰＸ （对二甲苯）是重要的化工原料，其英文名称是Ｐ － ｘｙｌｅｎｅ，为无色
透明液体，具有芳香气味，结构中有苯环，是芳烃的一种。它的比重
０ ８６１，熔点１３ ２℃，沸点１３８ ５℃，闪点２５℃，能与乙醇、乙醚、丙酮等
有机溶剂混溶。易燃！有毒！其蒸气与空气形成爆炸性混合物，爆炸极限
１ １％ ～ ７ ０％ （体积）。其结构简式为ＣＨ３ － （Ｃ６Ｈ４） － ＣＨ３，分子式：
Ｃ８Ｈ１０。

二、 ＰＸ生产方法如何？

ＰＸ是从混二甲苯（ＭＸ）中分离出来的，混二甲苯主要由对二甲苯、
邻二甲苯及间二甲苯组成。混二甲苯过去主要来自于炼焦工业。现在则主要
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来自石化工业，焦化二甲苯的产量很小，仅占总产量的２％以下，并且几乎
全部作为混二甲苯直接使用而不进行分离。另一途径也可将邻二甲苯异构化
转化为对二甲苯，对二甲苯还可通过甲苯歧化生产，改进的工艺技术表明，
已可使甲苯歧化生成对二甲苯的产率提高到大于９０％。

对于芳烃联合装置，ＰＸ还可以由重整液、加氢汽油分馏以及甲苯歧化
得到的混合二甲苯，经吸附分离制取。

三、 ＰＸ的主要用途有哪些？

ＰＸ主要用于制取ＰＴＡ （精对苯二甲酸）和ＤＭＴ （对苯二甲酸二甲酯），
进而生产聚酯。还可用来做溶剂及生产医药、香料、油墨的原料，但占总
消费量的比例很小。因此，ＰＸ可称为聚酯产品链的龙头，是重要的化工
原料。

ＰＴＡ或ＤＭＴ和乙二醇（ＥＧ）反应生成聚对苯二甲酸乙二醇酯。聚酯进
一步加工纺丝生产涤纶纤维、聚酯树脂以及轮胎工业用聚酯帘布。聚酯树脂
还可制成聚酯瓶、聚酯膜、塑料合金及其他工业组件等。除此之外，ＰＸ在
医药上也有少量用途。

四、 近年来我国 ＰＸ产业发展状况如何？

２００６年国内多套ＰＴＡ新装置计划投产，自上半年开始这些即将投产的
新装置都开始采购原料ＰＸ，为投产做准备，使得国内及亚洲市场ＰＸ供需
形势开始紧张，ＰＸ价格则一路上涨，ＰＸ的利润空间也快速放大。正因为这
段时间内ＰＸ的高利润吸引了众多的投资热情，大约经历了两年多至２００９
年一批新的ＰＸ装置集中投产。

正是由于２００９年国内ＰＸ产能的快速释放，改变了ＰＸ原有的供求形
势，ＰＸ的霸主地位一去难回。自２００９年下半年开始，ＰＸ因产能过剩供应
宽松，供大于求的矛盾加剧，价格再涨乏力，而且利润空间极度缩水，行业
竞争非常激烈。正因为如此避险需求也愈加强烈。
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五、 国内 ＰＸ生产企业有哪些？

截至２０１０年底，我国ＰＸ生产企业共有１５家，总产能共计８２６万吨。
其具体情况如表３ － １所示。２００９年以前我国ＰＸ生产企业多以自用为主，
仅有少量产品外销。而２００９年开出的几套装置多以外销为主，外销产品其
价格波动风险加大，避险的需求也随之增强。２０１０年乌石化新ＰＸ产能试机
成功，新产品将在２０１１年一季度推出。

表３ － １ 截至２０１０年底我国主要ＰＸ生产企业及其产能统计 单位：万吨／年

企业名称 产能 备注
１ 镇海炼化 ６０ 中石化内部供应，部分外销
２ 扬子石化 ９０ 自用，部分中石化内部供应
３ 天津石化 ３９ 自用，部分外销
４ 辽阳石化 ７０ 自用为主，部分外销
５ 洛阳石化 ２１ ５ 自用
６ 上海石化 ８３ ５ 自用
７ 齐鲁石化 ６ ５ 外销
８ 乌鲁木齐石化 ５ ５ 自用
９ 青岛力东 ７０ 外销
１０ 金陵石化 ６０ 自用为主，部分外销
１１ 中海油 ８０ ２００９年６月投产，外销
１２ 福佳大化 ７０ ２００９年７月投产，外销
１３ 福建炼化 ７０ ２００９年８月投产，外销
１４ 乌石化 １００ 大部分外销

合计 ８２６

尽管２０１０年我国ＰＸ产能已达到８２６万吨／年，但仍然难以满足国内
ＰＴＡ生产的需求，每年仍有大量进口补充供需缺口，目前ＰＸ的进口依存度
略有下滑但仍然高达３５％。
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六、 ＰＸ贸易企业的现状如何？

因我国ＰＸ装置集中投产供应增加，下游买方议价权提升，ＰＸ现货比
例也随之增加。特别是我国聚酯及ＰＴＡ行业的发展壮大，ＰＸ的强劲需求刺
激我国现货ＰＸ贸易市场的发展。我国ＰＸ大发展之后，下游ＰＴＡ工厂ＰＸ
采购变得更加容易，特别是现货价格低于合同货价格时，ＰＸ的现货采购量
会明显加大，而我国企业比较喜好现货操作，因此ＰＸ现货比例也将因中国
企业国际化采购而提高。中国已成为亚洲ＰＸ现货的贸易中心。

以往日本、韩国和中国台湾地区，是我国ＰＸ的主要来源地，每年来自
这三个国家和地区的ＰＸ约占到进口总量的７０％以上。而２０１０年印度尼西
亚的进口量大增，随着我国ＰＸ产能增加，进口量略有下滑。近两年我国
ＰＸ实际进口来源国情况如表３ － ２所示。

表３ － ２ ２０１０年和２００９年我国ＰＸ进口按来源国别的对比 单位：公斤

地区 ２０１０年 ２００９年

日本 １００２７４１２３５ １１２１６８７４１２

韩国 ７６２９３２５９１ ８９２９７１２９４

印度尼西亚 ３９２１４２４８３ １７０７８８１９７

中国台湾省 ３１１４６３２２７ ４８２５４６６２３

泰国 ２６００７８９７４ ２１３１１８６０３

科威特 １９３８０７３２２ ０

伊朗 １２２１９３１８６ ２６７６６４８６９

阿曼 １１９０６５２５３ ０

马来西亚 １１７０４７８１２ ９３０９０８４６

新加坡 ７４１７６２１４ １６２２１３４５２

沙特阿拉伯 ７０９３８４１１ ３８９４５００３

美国 ２５２５７０４１ １３０９９２０６８
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　 　 续表
地区 ２０１０年 ２００９年
荷兰 ２０２５２０２５ ５０４９３７７３

印度 １９０７７５９５ ０

巴西 １０４８４６１８ ０

以色列 １０１２１２１７ ３５８５７２５０

俄罗斯联邦 ５２４８０６１ １９８８４４８７

法国 ５２４７００２ １０１０１２４６

葡萄牙 ４８９２４０８ １０１８４６１７

意大利 ３０ ０

瑞士 ３ ０

总计 ３５２７１６６７０８ ３７００５３９７４４

我国ＰＸ贸易商多以进口韩国、日本和中国台湾货为主，然后就近销售
于现货市场。

由于贸易企业不介入生产消费，所以不承受价格递推。尽管贸易企业依
靠价格波动、追求价格差值从中收益，但贸易企业是最直接面临价格变动风
险的，也是最需要参与期货市场的机构。应该说，最早参与并且成为各个期
货品种主要力量的就是贸易企业，ＰＴＡ期货品种也不例外。只要现货价格存
在波动，贸易企业就具有参与期货市场的强烈意愿，并且在期货和现货市场
可以进行多种手段的操作，如期现套利、同品种跨合约套利以及跨品种套利
等等。

七、 ＰＸ贸易商能否参与 ＰＴＡ期货呢？

答案当然是肯定的，由于ＰＸ与ＰＴＡ之间存在着极强的相关性，两者价
格之间存在着极强的同向联动性，所以ＰＸ贸易商参与ＰＴＡ期货是非常有必
要的，而且两者之间的保值或套利等也将是非常有效的。
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八、 ＰＸ生产企业如何参与 ＰＴＡ期货？

对于ＰＸ生产企业来说，最大的风险莫过于ＰＸ价格的下跌。由于生产
周期的原因，会使生产企业在产品生产出来销售于市场时，产品行情下跌使
生产利润空间缩水，经常会有亏损出现。如２００８年下半年金融危机席卷全
球，大宗商品短时间内快速暴跌让国内不少原料或成品高库存企业损失惨
重，ＰＴＡ以及上下游企业同样也不例外。经过这次教训，２００９年以来，ＰＴＡ
工厂和上下游工厂自觉不自觉地降低库存。如以往ＰＴＡ生产企业原料ＰＸ库
存２０ ～ ３０天，金融危机后多数降至１５ ～ ２０天；多数聚酯工厂原料ＰＴＡ的
库存７天左右，少部分聚酯工厂原料ＰＴＡ库存３ ～ ５天左右的用量，成品聚
酯切片和涤纶短纤库存同样保持在较低水平。对于生产企业而言，控制住了
库存就是控制住了经营风险。

因为一般上游ＰＸ企业多是大型石化联合装置，即不会单独生产ＰＸ，
而是芳烃类产品如苯、甲苯、二甲苯等同时产出，所以减停产相对不大容
易，下游减少原料的采购降低了风险，势必会加大ＰＸ工厂的库存积压，而
ＰＸ价格的波动增大库存贬值的风险。

其实，ＰＸ生产企业参与ＰＴＡ期货为产品保值是非常必要的，也是行之
有效的。特别是在２０１０年ＰＸ产能过剩供求不利的背景下，ＰＸ易跌难涨，
年初的１月至春节前及５月分别出现了两次比较大的下跌行情。而当ＰＸ生
产企业预计到ＰＸ价格将要下跌时，完全可以在期货市场上抛出ＰＴＡ为企业
的ＰＸ做卖出保值，进而规避ＰＸ的下跌风险。

【案例３ － １】
２００９年６月至８月国内有三套产能共计２２０万吨的ＰＸ新装置相续投

产，某ＰＸ生产厂家预计ＰＸ价格将要下跌（２００６年６月～ ２０１０年６月亚洲
ＰＸ与内盘ＰＴＡ现货价格走势对比如图３ － １所示），决定在期货市场上抛出
ＰＴＡ，为销售委靡的ＰＸ产品保值。８月５日ＰＴＡ再涨无力从阶段性顶点
（主力合约ＴＡ９０９最高至８４６０元／吨，现货至８３００元／吨）开始下跌，而８
月中旬亚洲ＰＸ也在到区１１５０美元／吨之后，顶部迹象明显，并开始下滑，
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确认行情判断无误，该企业于８月２４日在期货市场上抛出６００手ＴＡ９１１，
具体情况如表３ － ３所示。

图３ － １　 ２００６年６月～ ２０１０年６月亚洲ＰＸ与内盘ＰＴＡ现货价格走势对比图
表３ － ３ 案例盈亏情况

ＰＸ现货 期货ＴＡ９１１

２００９年８月２４日 １０８６美元／吨库存２０００吨 ７８１５元／吨买入６００手

２００９年９月２４日 ８６８美元／吨 ６６８２元／吨平仓６００手

盈亏情况
亏：（１０８６ － ８６８） × ２０００ ＝ ４３ ６万美元
折合人民币４３ ６ × ６ ８３ ＝ ２９７ ７万元

盈： （７８１５ － ６６８２） × ５ × ６００ ＝

３３９ ９万元
盈亏冲抵：实际盈余３３９ ９ － ２９７ ７ ＝ ４２ ２万元

即该企业通过此次套期保值，实现ＰＸ现货库存贬值得到完全冲抵，并
有４２ ２万元的盈余。

而在ＰＸ及ＰＴＡ价格上涨过程中，ＰＸ生产企业生产利润水平会保持在
较理想的状态，在此不再赘述。
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九、 ＰＸ贸易企业如何参与 ＰＴＡ期货？

由于ＰＸ与ＰＴＡ之间存在较强的正向相关关系，所以ＰＸ贸易商参与
ＰＴＡ期货为自己的产品进行保值是非常可行的。

２０１０年上半年在ＰＸ产能过剩、供求不利、价格易跌难涨的背景下，
ＰＸ基本以弱势为主，以往当行情走弱时贸易难做，多数贸易商只能空仓观
望，寻机抄底。２０１０年上半年ＰＸ呈现弱势，先后于春节前和５月出现了两
轮中等级的下跌行情，两轮下跌行情之间也只做上下震荡盘整的态势，而下
游纺织品服装６ ～ ８月进入传统的淡季，所以行情底部仍未能确认，现货贸
易难有机会。而此时ＰＸ贸易商参与ＰＴＡ期货正是好时段，进而又拓展了贸
易企业参与的空间。

ＰＸ贸易企业除了可为库存ＰＸ产品进行套保外，还可做跨品种期现套
利，也可做跨期套利。跨品种期现套利是ＰＸ贸易企业参与期货市场最直接
的方式，也是风险相对较小的一种操作。具体的做法如：可利用ＰＸ与ＰＴＡ
期货之间的比价关系（２００９年～ ２０１０年６月两者之间的比价关系如图３ － ２
所示）及对于产业链形势的判断，寻求其中的机会。

当ＰＸ价格出现上涨预期，如原油等上游产品价格上涨、成本提升时，
同时ＰＴＡ的下游需求并不理想，而且ＰＸ与ＰＴＡ期货主力合约结算价的比
值处于相对低位时，完全可以在现货市场购入ＰＸ现货，同时在ＰＴＡ期货市
场再做抛出ＰＴＡ期货的对冲操作。而当成本及下游需求因素发生逆转，以
及ＰＸ与ＰＴＡ期货的比价达到较高水平时，则可抛出ＰＸ现货同时平仓ＰＴＡ
期货，完成套利操作。

【案例３ － ２】
２００９年１０月，原油价格大涨，受其带动石脑油及异构级ＭＸ也持续攀

升，ＰＸ的成本支撑显现，而当时因收益丰厚ＰＴＡ生产商一直在保持高负荷
运转，对于ＰＸ的采购备料热情也较高涨，而下游尽管秋冬季纺织品服装需
要高峰使涤丝等销售明显好转，在上下游共同作用下，ＰＴＡ很可能反弹，但
由于ＰＴＡ开工负荷提升供应增加并在持续，其反弹动力可能不足及空间也
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图３ － ２　 ２００９年～ ２０１０年６月ＰＸ与ＰＴＡ期货的比价波动图
可能不会很理想。另外，ＰＸ与ＰＴＡ比价处于半年左右下滑后的低点从５月
的０ １６降至０ １２。基于这种考虑，某ＰＸ贸易商决定，买入现货ＰＸ卖出期
货ＰＴＡ，但由于ＰＸ自身新产能仍在陆续释放，该头寸不可持有时间过长，
待ＰＸ与ＰＴＡ比价升至０ １４即可了结出局。具体操作情况如表３ － ４所示。

表３ － ４ 案例盈亏情况
ＰＸ现货 期货ＴＡ００１

２００９年１０月１９日９０２美元／吨买入ＰＸ６００吨 ７３８２元／吨卖出２００手
２００９年１２月１０日１１２４美元／吨抛出 ７６８４元／吨平仓２００手

盈亏情况
盈：（１１２４ － ９０２） × ６００ ＝ １３ ３２万美元
折合人民币１３ ３２ × ６ ８３ ＝ ９０ ９８万元

亏： （７３８２ － ７６８４） × ５ × ２００ ＝

－ ３０ ２万元
盈亏冲抵：实际盈余９０ ９５ － ３０ ２ ＝ ６０ ７８万元

当ＰＸ基本面转弱，价格出现下跌预期，如原油等上游产品价格下滑成
本下降时，同时ＰＴＡ的下游需求有理想支撑，而且ＰＸ与ＰＴＡ期货主力合
约结算价的比值处于相对高位时，完全可以在现货市场卖出ＰＸ现货，同时
在ＰＴＡ期货市场做买入ＰＴＡ期货的对冲操作。而当成本及下游需求因素发
生逆转，以及ＰＸ与ＰＴＡ期货的比价达到较低水平时，则可再度买入ＰＸ现
货同时平仓ＰＴＡ的多头期货头寸，完成套利操作。
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【案例３ － ３】
２００９年１２月初，由于全球经济恢复并不十分顺利，国际原油震荡于７０

～ ８０美元／桶之间，表现出上涨乏力的态势，而亚洲ＰＸ因新产能集中推出，
价格压力加大顶部迹象明显，且其价格下跌之势明显大于ＰＴＡ。而２００９年
的冬季较为寒冷，各地冬装大卖，许多积压品多数已清空，终端刚性需求有
支撑，尽管ＰＴＡ开工负荷仍然较高，但短期基本无下跌空间。另外，ＰＸ与
ＰＴＡ的比价已至阶段性高点０ １４。某ＰＸ贸易商据以上分析之后，决定于１２
月上旬抛出ＰＸ现货同时买入ＰＴＡ期货，待两者比价降到０ １２后平仓结束
套利。其具体的情况如表３ － ５所示。

表３ － ５ 案例盈亏情况
ＰＸ现货 期货ＴＡ９１１

２００９年１２月７日 １１３１美元／吨抛出ＰＸ ２０００吨 ８２３２元／吨买入６００手
２０１０年２月２２日 ９７０美元／吨买入 ８５８２元／吨平仓６００手

盈亏情况
亏：（１０８６ － ８６８） × ２ ０００ ＝ ４３ ６万美元
折合人民币４３ ６ × ６ ８２８ ＝ ２９７ ７万元

盈：（７８１５ － ６ ６８２） × ５ × ６００ ＝
３３９ ９万元

盈亏冲抵：实际盈余３３９ ９ － ２９７ ７ ＝ ４２ ２万元

自 　 测 　 题

一、填空题

１ ＰＸ （对二甲苯）是重要的化工原料，其英文名称为Ｐ － ｘｙｌｅｎｅ，为无
色透明液体，具有芳香气味，结构中有 环，是 的一种。

２ ＰＸ是从 中分离出来的，混二甲苯主要由 组成。混
二甲苯过去主要来自于炼焦工业。

３ 对二甲苯（ＰＸ）主要用于制取 和ＤＭＴ （对苯二甲酸二甲
酯），进而生产 。

４ ２００６年国内多套 新装置计划投产，自上半年开始这些即将
投产的新装置都开始采购原料 ，为投产做准备，使得国内及亚洲市
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场ＰＸ供需形势开始紧张，ＰＸ价格则一路上涨，ＰＸ的利润空间也快速放
大，正因为这段时间内ＰＸ的高利润吸引了众多的投资热情，大约经历了两
年多至２００９年一批新的ＰＸ装置集中投产。

５ 截至２００９年底，我国ＰＸ生产企业共有 家，总产能共计
万吨。

６ 我国聚酯及ＰＴＡ行业的发展壮大，ＰＸ的 刺激中国现货ＰＸ
贸易市场的发展，中国已成为 ＰＸ现货的贸易中心。

７ 目前日本、韩国和中国台湾地区，是我国 的主要来源地，
每年来自这三个国家和地区的ＰＸ约占到进口总量的 以上。

８ 我国ＰＸ贸易商多以进口 和 货为主，然后就近销售
于现货市场。

９ 由于ＰＸ与ＰＴＡ之间存在着 相关性，两者价格之间存在着
极强的同向联动性，所以ＰＸ贸易商参与ＰＴＡ期货是非常有必要的，而且两
者之间的 等也将是非常有效的。

１０ 对于ＰＸ生产企业来说最大的风险莫过于 的下跌。由于生
产周期的原因，会使生产企业在产品生产出来销售于市场时，产品行情下跌
使生产 缩水，经常会有亏损出现。

二、判断题

１ 因为一般上游ＰＸ企业多是大型石化联合装置，即不会单独生产ＰＸ，
而是芳烃类产品如苯、甲苯、二甲苯等同时产出。 （　 　 ）

２ 尽管２００９年我国ＰＸ产能已达到７２６万吨／年，但仍然难以满足国内
ＰＴＡ生产的需求，每年不需要进口补充供需缺口，ＰＸ的进口依存度很低，
在２０％以下。 （　 　 ）

３ ２００８年下半年金融危机席卷全球，大宗商品短时间内快速暴跌让国
内不少原料或成品高库存企业损失惨重，ＰＴＡ以及上下游企业却是个例外。

（　 　 ）
４ ＰＸ生产企业参与ＰＴＡ期货为产品保值是非常必要的，也是行之有效

的。 （　 　 ）
５ ＰＸ贸易企业除了可为库存ＰＸ产品进行套保外，还可做跨品种期现
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套利，也可做跨期套利。 （　 　 ）

三、单选题

１ 跨品种期现套利是ＰＸ贸易企业参与期货市场最直接的方式，也是风
险相对（　 　 ）的一种操作。

Ａ 较小　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 较大
Ｃ 没有 Ｄ 不确定
２ 由于生产周期的原因，生产企业在产品生产出来销售于市场时，产

品行情下跌使生产利润空间缩水，所以经常会有（　 　 ）出现。
Ａ 盈利 Ｂ 亏损
Ｃ 效益保持 Ｄ 不确定
３ 由于２００９年国内ＰＸ产能快速释放，改变了ＰＸ原有的供求形势，

ＰＸ的霸主地位一去难回，自２００９ 年下半年开始，ＰＸ因产能过剩供应
（　 　 ），供大于求的矛盾加剧，价格再涨乏力，而且利润空间极度缩水，
行业竞争非常激烈。正因为如此避险需求也愈加强烈。

Ａ 紧张 Ｂ 平衡
Ｃ 宽松 Ｄ 上述三种都可能出现
４ 由于贸易企业（　 　 ）生产消费，所以不承受价格递推。尽管贸易企

业依靠价格波动、追求价格差值从中收益，但贸易企业是最直接面临价格变
动风险的，也是最需要参与期货市场的机构。

Ａ 只参与 Ｂ 有时参与
Ｃ 需要 Ｄ 不介入
５ 目前日本、韩国和中国台湾地区，是我国ＰＸ的主要来源地，每年来

自这三个国家和地区的ＰＸ约占到进口总量的（　 　 ）以上。
Ａ ７０％ Ｂ ３０％

Ｃ ５０％ Ｄ １００％

四、多选题

１ ２０１０年上半年ＰＸ呈现弱势，先后于春节前和５月出现了两轮中等
级的下跌行情，两轮下跌行情之间也只做上下震荡盘整的态势，而下游纺织
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品服装６ ～ ８月进入传统的淡季，所以行情底部仍未能确认，现货贸易难有
机会。而此时（　 　 ）正是好时段，进而又拓展了贸易企业参与的空间。

Ａ ＰＸ生产企业 Ｂ 购入ＰＸ现货
Ｃ ＰＸ贸易商 Ｄ 参与ＰＴＡ期货
２ ２０１０年ＰＸ产能过剩供求不利的背景下， ＰＸ易跌难涨，年初的

（　 　 ）分别出现了两次比较大的下跌行情。而当ＰＸ生产企业预计到ＰＸ价
格将要下跌，完全可以在期货市场上抛出ＰＴＡ为企业的ＰＸ做卖出保值，进
而规避ＰＸ的下跌风险。

Ａ ３月 Ｂ １月至春节前
Ｃ ５月 Ｄ ６月
３ 最早参与并且成为各个期货品种主要力量的就是贸易企业，ＰＴＡ期

货品种也不例外。只要现货价格存在波动，贸易企业就具有参与期货市场的
强烈意愿，并且在期货和现货市场可以进行多种手段的操作，如（　 　 ）。

Ａ 期现套利 Ｂ 同品种跨合约套利
Ｃ 跨品种套利 Ｄ 跨市套利
４ 当ＰＸ价格出现上涨预期，如原油等上游产品价格上涨成本提升时，

同时ＰＴＡ的下游需求并不理想，而且ＰＸ与ＰＴＡ期货主力合约结算价的比
值处于相对低位时，完全可以在现货市场购入ＰＸ现货，同时在ＰＴＡ期货市
场在做抛出ＰＴＡ期货的对冲操作。而当成本及下游需求因素发生逆转，以
及ＰＸ与ＰＴＡ期货的比价达到较高水平时，则可（　 　 ）期货，完成套利操
作。

Ａ 抛出ＰＴＡ现货 Ｂ 抛出ＰＸ现货
Ｃ 同时平仓ＰＴＡ Ｄ 买入ＰＴＡ现货
５ 当ＰＸ基本面转弱价格出现下跌预期，如原油等上游产品价格下滑成

本下降时，同时ＰＴＡ的下游需求有理想支撑，而且ＰＸ与ＰＴＡ期货主力合
约结算价的比值处于相对高位时，完全可以在现货市场卖出ＰＸ现货，同时
在ＰＴＡ期货市场在做买入ＰＴＡ期货的对冲操作。而当成本及下游需求因素
发生逆转，以及ＰＸ与ＰＴＡ期货的比价达到较低水平时，则可再度（　 　 ），
完成套利操作。

Ａ 买入ＰＸ现货 Ｂ 卖出ＰＸ现货
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Ｃ 开仓卖出ＰＴＡ期货 Ｄ 同时平仓ＰＴＡ的多头期货头寸

参考答案

一、填空题

１ 苯　 芳烃　 　 ２ 混二甲苯（ＭＸ） 　 对二甲苯、邻二甲苯及间二甲
苯　 　 ３ ＰＴＡ （精对苯二甲酸） 　 聚酯　 　 ４ ＰＴＡ　 ＰＸ　 　 ５ １４ 　 ７２６ 　
　 ６ 强劲需求　 亚洲　 　 ７ ＰＸ　 ７０％ 　 　 ８ 韩国、日本　 台湾　 　 ９ 极
强的　 保值或套利　 　 １０ ＰＸ价格　 利润空间

二、判断题

１ √ 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

三、单选题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ｄ　 　 　 ５ Ａ

四、多选题

１ Ｃ Ｄ　 　 　 ２ Ｂ Ｃ　 　 　 ３ Ａ Ｂ Ｃ　 　 　 ４ Ｂ Ｃ　 　 　 ５ Ａ Ｄ
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　 第四章
ＰＴＡ生产企业和贸易商

　 　 如何利用 ＰＴＡ期货 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 纵观ＰＴＡ产业链，原油→石脑油→ＭＸ→ＰＸ
→ＰＴＡ→ＰＥＴ，环节众多，极为复杂。本章将只
截取其中的中游部分分析，选取ＰＴＡ生产企业
和与ＰＴＡ生产企业相关的贸易商作为分析对象，
并通过典型案例介绍ＰＴＡ生产企业及ＰＴＡ贸易
商参与ＰＴＡ期货的方式和方法。

一、 ＰＴＡ的生产工艺是怎样的？

ＰＴＡ为石油的下端产品。石油经过一定的工艺过程生产出石脑油（别
名轻汽油），从石脑油中提炼出ＭＸ （混二甲苯），再提炼出ＰＸ （对二甲
苯）。ＰＴＡ以ＰＸ （配方占６５％ ～ ６７％）为原料，以醋酸为溶剂，在催化剂
的作用下经空气氧化（氧气占３５％ ～ ３３％），生成粗对苯二甲酸。然后对粗
对苯二甲酸进行加氢精制，去除杂质，再经结晶、分离、干燥，制得精对苯
二甲酸产品，即ＰＴＡ成品。
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ＰＴＡ生产工艺过程可分氧化单元和加氢精制单元两部分。原料ＰＸ以醋
酸为溶剂，在催化剂作用下经空气氧化成粗对苯二甲酸，再依次经结晶、过
滤、干燥为粗品；粗对苯二甲酸经加氢脱除杂质，再经结晶、离心分离、干
燥为ＰＴＡ成品。如图４ － １所示。

图４ － １　 ＰＴＡ生产工艺

二、 ＰＴＡ行业的现状如何？

我国ＰＴＡ产能近年扩充迅速，特别是２００９年ＰＴＡ效益大幅度回升之
后，很多生产企业横向扩张和纵向配套开始明显提速，据中国化纤信息网统
计测算，２０１０年新增产能约有１４０万吨，而２０１１ ～ ２０１２年ＰＴＡ装置投产将
继续加速，届时产能总量有望达到２７００万吨水平。新一轮的产能集中投产
后，亚洲地区的ＰＴＡ供求关系将发生重大变化，市场竞争会变得日益残酷。
在需求淡季里，ＰＴＡ生产商必须通过限产和降价双管齐下才能谋求一线生存
空间。如表４ － １所示。

表４ － １ ２００９年以后亚洲ＰＴＡ在建拟建统计
２００９年后投产ＰＴＡ装置 产能（万吨） 地点 预计投产时间

佳龙石化 ６０ 泉州 ２０１０年３月中旬
汉邦（江阴） ８０ 江阴 ２０１０年１０月
逸盛（大连） ５０ （扩容） 大连 ２０１０年底或２０１１年
逸盛（宁波） ２００ 宁波 ２０１１年
江苏恒力 ２００ 大连 ２０１２年底
翔鹭石化 ２００ 厦门 ２０１２年
逸盛（海南） ２００ 海南 ２０１２年
江阴海伦 ６０ 江阴 ２０１１年
桐昆集团 １５０ 乍浦 ２０１２年
亚东石化 ９０ 上海 ２０１３年
远东石化 １２０ 绍兴 未定

台化２
!

（宁波） ６０ 宁波 未定
三菱２

!

（宁波） １２０ 宁波 未定
小计 １５９０ － －

　 　 来源：中国化纤信息网。
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２００９年全年国内ＰＴＡ产量在１１９０万吨左右，进口量为６２５ ６万吨，因
此２００９年当年国内ＰＴＡ绝对供应量在１８１５ ６万吨左右，而同年聚酯产量约
２０００万吨，按每吨０ ８６的ＰＴＡ使用比例，全年ＰＴＡ生产聚酯产品的用量
约在１７２０万吨，考虑到ＰＴＡ在其他领域方面仍有少量应用，因此２００９年
供需过剩预计７０万吨左右。随着ＰＴＡ供应商队伍的明显壮大，聚酯工厂对
原料供应商的可选择性将相应上升，在合同商谈中的话语权明显增重。遇下
跌行情和淡季，大量的ＰＴＡ积压在供应商的仓库，资金占压巨大，ＰＴＡ工
厂的运营成本上升，对国内的新开工厂是巨大的不利因素。

三、 目前我国 ＰＴＡ企业的地位如何？

ＰＴＡ的整条产业链如下：原油→石脑油→ＭＸ→ＰＸ→ＰＴＡ→聚酯（切片、
直纺涤短、涤纶长丝ＰＯＹ ＼ ＦＤＹ ＼ ＤＴＹ）→纺织面料。其中与ＰＴＡ联系最
为紧密、价格相关性系数最高的ＰＸ原料市场是供应相对偏紧的寡头垄断市
场，近年来随着国内聚酯需求的稳步增加以及ＰＴＡ产业国产化进程加快，
产能增长迅猛，ＰＸ需求大幅增加。２００９ 年国内ＰＸ表观需求量上升至
８１４ ２９万吨，这个数字几乎是２００６年的一倍，但是国内ＰＸ的扩产幅度更
为惊人，近两年来ＰＸ应处于过剩格局，目前ＰＴＡ生产企业对上游原料ＰＸ
的议价能力有显著提高。

四、 亚洲 ＰＸ的定价模式有哪些？

我国ＰＸ仍需要大量进口，２００９年进口ＰＸ仍高达３７０万吨，按贸易国
计以日本进口量为最大，占比约为３０％左右，其次是韩国，占比约２４％左
右，第三位的是中国台湾，占比约１３％左右。可以看出，我国ＰＸ进口来源
基本以亚洲为主，如图４ － ２所示。

亚洲ＰＸ的定价模式主要有以下三种：
１ ＡＣＰ：亚洲合同结算价，是Ａｓｉａ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｐｒｉｃｅ的缩写。
２０世纪９０年代，开始创立的亚洲四大ＰＸ供应商（日本出光、新日石

油、日本能源和埃克林美孚）与亚洲范围内ＰＴＡ主流生产商间的结算方式，
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图４ － ２　 ２００９年进口ＰＸ按贸易国比例图
是亚洲市场的主流结算方式，相对优惠和稳定。

２ ＫＣＰ：韩国公司为主导的ＰＸ结算方式，Ｋｏｒｅａ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｐｒｉｃｅ的缩写。
基本公式：５０％ × ＡＣＰ ＋ ５０％ × ＦＯＢ韩国
这种定价模式从２０００年以来开始流行，参考一般的现货价格。
３ ＫＣＰ ＋ Ａ：国内工厂接受到的外盘ＰＸ结算价格。
通过日本、韩国、中国香港等国家和地区的代理商和贸易商取得的供

给，成本最高，货源不甚稳定。

五、 中国大陆 ＰＴＡ工厂的 ＰＸ定价模式有哪些？

１ 系统内部自结。比如扬子石化、仪征等中石化、中石油内部供给本
系统下游企业，其特点是供应稳定和价格优惠。

２ ＡＣＰ、ＫＣＰ价格。比如珠海ＢＰ、翔鹭石化等企业，特点是ＡＣＰ价格
优惠而又稳定，而ＫＣＰ相对比较高。

３ ＫＣＰ价格＋其他成本。如亚东石化、三鑫石化，该模式并非直接一
手商，价格最高，供应不稳定。

ＰＴＡ企业采购ＰＸ的方式主要有：（１）合同货：一般以月均价为当月结
算价，其特点是供应稳定，价格优惠。（２）现货：一般是一口价，买断式
采购形式，其特点是供应不稳定，价格随机性大。
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当ＰＸ价格下跌的时候，ＰＴＡ生产商可以买到ＰＸ，自由调节开工，而
当ＰＸ价格上涨的时候，无法买到足够的ＰＸ，无法维持比较高负荷的有利
润的开工状态。国内ＰＴＡ企业有时会面临着合同货偏低、成本相对较高、
供应不稳定、无法按照自己的意愿来调节全年的开工、被动调节开工的困
难。

六、 ＰＴＡ企业销售的作价方式有哪些？

ＰＴＡ企业销售的作价方式也有如下两种形式：
１ 合同货销售：以报结价的形式进行，一般参考当月内外盘现货平均

价来确定结算价，是目前的主流作价方式。
２ 买断价格：一口价，在行情不好、库存高企的时候偶尔会有这种情

况出现，以促销为目的的，这种买断价格往往会略低于当月预期合同结算价
格。

七、 ＰＴＡ在销售环节会遇到哪些问题？

ＰＴＡ企业在销售环节中面临的问题有：
１ ＰＴＡ价格下跌的时候，下游聚合工厂合同往往会减量甚至拒绝执行，

会导致ＰＴＡ生产厂家的库存高企，面临资金占用和库存折价风险。
２ ＰＴＡ价格上涨的时候，下游聚合工厂合同往往会增量，工厂库存低

于正常水平，利润下降。

八、 ＰＴＡ贸易商有什么特点？

ＰＴＡ贸易商主要是以ＰＴＡ买卖为主营业务，一般是向ＰＴＡ生产企业采
购ＰＴＡ，有时也在现货市场上采购ＰＴＡ，然后将采购的ＰＴＡ转卖其他贸易
商或下游聚酯工厂，通过买和卖的操作，从买卖价差中获取利润。

ＰＴＡ贸易商是ＰＴＡ现货交易市场中必不可少的一环，起到了市场润滑
剂的作用，能增加市场的流动性，也发挥了价格发现的作用。ＰＴＡ贸易商是
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连接上游产品提供方和下游生产企业的中间环节，方便生产企业卖出ＰＴＡ
产品和消费企业买入ＰＴＡ产品，保障上下游之间在ＰＴＡ产品数量、品质和
价格上的有效对接。

九、 ＰＴＡ贸易商在经营中较为关心的问题有哪些？

一般情况下，ＰＴＡ贸易商在生产经营中较为关心的问题有三个：其一是
规避库存的风险；其二是获取稳定的经营利润；其三是维持上下游客户关
系。

就规避库存风险而言，期货工具无疑是较为合适的，如果库存积压较
多，而行情后市看跌，那么可选择在期货市场上进行卖出操作。就获取稳定
的经营利润而言，在行情看好的时候进行低买高卖操作可以获得价差利润，
从而保证企业的生存与发展。就维持上下游客户关系而言，贸易商必须每月
维持稳定的现货贸易量，从而能保证渠道的顺畅和客户的维护，这就意味着
在行情持续看跌走低的时候，仍然不得不进行买入现货并卖出现货的操作，
因此贸易商将面临风险敞口和价格下跌的风险，所以在熊市中，贸易商的套
保需求将更为迫切。

十、 ＰＴＡ生产企业如何运用期货工具？

ＰＴＡ生产商有效利用期货，进行常规的买入和卖出保值，进行下游销售
的灵活调节。主要体现为期货的最基本功能，利用期货管理价格的同时来有
效灵活地进行新模式下的销售方式、价格确定的革新和风险的控制。具体来
说，通过期货市场，ＰＴＡ生产企业可以进行卖出操作开辟销售渠道，降低库
存风险，并且可以在检修期进行买入操作建立虚拟产能。

　 　 十一、 ＰＴＡ 生产企业进行套期保值的具体操作是
怎样的？

　 　 ＰＴＡ生产企业，属于化工类生产企业，主要以ＰＴＡ的生产为主营业务，
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产品主要用于聚酯行业生产各型涤纶和聚酯切片。
一般而言，生产企业采取的是卖期保值的操作方式，也就是持有现货同

时在期货市场上卖出相应的期货合约，也可以不持有现货，但是在期货市场
上卖出的量是该企业在合约交割前所能生产出来的量。当然，生产企业也可
以参与买期保值操作，但前提条件是，该企业的出发点是扩大产能，而该行
为在实际生产和扩建中遇到了由于建设周期等约束而暂时无法立即扩大产能
的困境，这时候选择在期货市场上买入与想要扩产的量相当的期货合约手
数，将是一种非常便捷的方式。

　 　 十二、 ＰＴＡ 生产企业在生产经营中对套期保值的
定位应该是怎样的？

　 　 ＰＴＡ生产企业所生产的产品ＰＴＡ属于石化类大宗商品，价格波动剧烈，
所以管理层都高度重视规避ＰＴＡ价格的波动风险，往往采取多种措施来控
制经营风险。在存货、采购、销售等环节设置各项措施来保证。在ＰＴＡ期
货上市之前因为没有完善的保值体系而使得ＰＴＡ生产企业的风险控制方式
非常单一，一般为了控制风险往往采取保守和稳健的经营方式，并保证一定
的流动资金量。自从ＰＴＡ期货上市以来，企业的风险控制有了新的途径，
可以通过生产ＰＴＡ产品，同时在期货市场上卖出ＰＴＡ合约来锁定利润，从
而熨平ＰＴＡ销售旺季和淡季之间的利润差异，保证企业拥有持续稳定的利
润收入。

由于期货市场保证金操作的杠杆效应，会使得资金利用效率大大提高，
同时也会放大风险，因此需要有严格的期货交易制度和条例，防止企业违规
套保，甚至是直接参与投机。企业应该依据净库存在期货市场上进行买入卖出
保值，秉持“只赚取加工费，防止投机”的理念，使得公司经营业绩稳定增长。

　 　 十三、 如何运用期货工具规避 ＰＴＡ 生产企业经营
的风险点？

　 　 企业经营的风险点在于采购与销售不平衡时承担ＰＴＡ价格波动带来的
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风险。从产业链来看，ＰＴＡ生产商作为典型的ＰＴＡ生产企业，采购通过原
油至石脑油工艺路线生产出来的ＰＸ原料加工成ＰＴＡ，并提供给下游聚酯企
业。如表４ － ２所示。

表４ － ２ ＰＴＡ企业上下游定价情况
上游原材料和定价 ＰＴＡ生产企业所处的位置及风险 下游产品和定价

ＰＸ 生产企业 聚酯切片和各类涤纶产品
１ 合同以长单为主
２ 少量国内临单：当日现货价

采购与销售不平衡时
承担ＰＴＡ价格波动带来的风险 原材料价格＋加工费

该类公司属于ＰＴＡ生产企业，对于原材料的采购采用国内、国外及长
单和临单等四种方式。

１ 国内长单：向国内大的ＰＸ厂和贸易商签订一年以内的长期合同，按
月分批发货。价格为：合同约定发货月当月现货平均价＋升贴水。

２ 国内临单：即国内即时采购。因为ＰＸ厂商主要供应合同货，零卖的
较少，所以采购较为麻烦。

３ 国外长单：向国外ＰＸ生产厂商或贸易商采购，签订一年以内的长期
合同，按月分批发货，大部分采用信用证结算。

４ 国外临时采购：采购的价格和定价方式与国外长单基本一致，只是
一批一个合同，运保费一批一定。

生产经营采用“以销定产”的经营方式，产品销售采用“原材料＋生
产费用”的定价模式，原材料价格基本能转嫁给下游客户，因此从理论上
说，公司不会受到ＰＸ价格和ＰＴＡ价格波动的影响。但在实际的生产经营过
程中，如公司的原材料采购与产品销售不能够做到对应平衡，或者由于下游
销售压力较大，成本无法顺利转嫁的情况下，那就面临ＰＸ和ＰＴＡ价格波动
的风险。

自２００６年以来，ＰＴＡ产品原材料成本已经占到销售价格的８０％ ～ ９０％
左右，ＰＴＡ生产商有必要对存货与订单进行管理，需要在期货市场上进行保
值。因此ＰＴＡ生产商基本上自２００６年开始制定《净库存风险控制管理办
法》，控制原材料采购与产品定单之间的最低差量。
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十四、 ＰＴＡ生产企业如何选择套期保值模式？

套期保值模式的选择主要根据净库存来定。针对经营过程存在的风险，
主要是因为原材料采购与订单之间不平衡，因此ＰＴＡ生产商需制定净库存
风险管理办法，据此来决定买入卖出保值的量。

《净库存风险控制管理办法》的内容可参照如下：通过在采购和销售环
节中不同的ＰＴＡ价格确定方式，与期货保值有机地结合起来，把承担ＰＴＡ价
格涨跌风险的数量控制在企业能够承受范围之内。净库存的准确计算公式为：

本日净库存＝前日净库存＋ ［本日定价的原材料（含外购产品） ＋本
日期货多头保值数量］ － ［本日定价的订单数量＋本日期货空头保值数量］

上述公式中得出的数量低于０即负库存时，在期货买进，而高于企业能
够承受范围时即在期货卖出，以达到控制的范围内。

　 　 十五、 ＰＴＡ 生产企业套期保值的操作流程是怎样
的？

　 　 在确定ＰＴＡ价格的订单发生后，先通过采购定价和订单销售定价来调
节，计算净库存的量。因为期货保值主要按照净库存的数量来进行，因此操
作相对灵活简单。

本日净库存＝前日净库存＋ ［本日定价的原材料（含外购产品） ＋本
日期货多头保值数量］ － ［本日定价的订单数量＋本日期货空头保值数量］

这里的数量是以ＰＴＡ价格确定为计算前提，不管是采购或销售，只要
是已确定了价格的，均在净库存中增加或减少。公式中本日可能是当天上
午，一旦有采购数量或销售数量发生，库存即要进行调整。

在接销售订单时，为了减少客户因ＰＴＡ价格波动而带来的风险，通过
《净库存风险控制管理办法》，在没有增加公司成本和风险的前提下，按客
户的信用等级，给他们多种ＰＴＡ价格选择确定方式。

在具体操作中，尽量通过采购定价和订单销售定价来调节平衡达到控制
净库存范围。采购销售调节平衡后还达不到净库存的控制范围内，就在期货
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交易所即时买入或卖出超出控制范围内的数量。

十六、 ＰＴＡ生产企业如何提高风险控制能力？

ＰＴＡ生产企业的内控制度应该较为严格，应奉行“只赚取生产利润，
防止投机”的经营理念，建立一套比较完善的风险控制办法。

首先需出台一套并通过不断完善定型的《净库存风险控制管理办法》。
利用ＰＴＡ生产企业在ＰＸ采购中的多种定价方式和产品销售中给客户的多种
ＰＴＡ价格确定方式，与期货套期保值有机结合。

其次ＰＴＡ生产企业需与此相配套制定针对ＰＴＡ价格大跌时预防客户毁
约的控制办法。

最后需制定严格的应收账款回收制度，应参照金融系统的客户授信方
法，通过对新客户信用度的多层次调查了解，建立客户信用等级制度；确定
责任人，签订责任协议，建立相应的奖惩制度；将应收账款回收同销售人员
收入密切挂钩；优化客户结构，不断淘汰有潜在风险的客户，确保公司的应
收账款质量保持良好。

　 　 十七、 ＰＴＡ 生产企业如何进行信息披露与会计处
理？

　 　 企业在定期报告和临时报告中均需对参与套期保值和净库存管理办法
等内容进行说明，会计处理应谨慎严密。

　 　 十八、 当 ＰＴＡ 价格下跌， 库存高企， 资金占用，
库存折价时， ＰＴＡ生产企业如何应对？

　 　 例如２００８年下半年大跌行情中，很多企业库存上的亏损十分巨大，导
致２００９年企业都不敢有过高的库存，在这种情形下有以下两个对策。

第一，在期货市场上卖出相应的空头头寸，同时对现货降价促销，待销
售完成，买平相应的空头头寸，这样可以使期货盈利弥补现货亏损。
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对策１：

期货市场 现货市场
卖出相应的空头头寸 降价促销
买平相应的空头头寸 销售完成

结果：期货盈利弥补现货亏损，销售可能不均衡

第二，在期货市场卖出相应的空头头寸，在现货市场对客户进行点价销
售，之后期货市场买平相应的空头头寸，现货市场客户作价这种方式也是用
期货盈利弥补现货亏损，客户有选择权，易于接受，销售均衡。

对策２：

期货市场 现货市场
卖出相应的空头头寸 对客户点价销售
买平相应的空头头寸 客户作价
结果：期货盈利弥补现货亏损，客户有选择权，易于接受，销售均衡

　 　 十九、 当 ＰＴＡ 价格上涨， 合同增量， 库存较低，
利润下降时， ＰＴＡ生产企业如何应对？

　 　 例如２００９年上半年ＰＴＡ市场价格持续上涨，而经历过２００８年大跌恐
慌的许多企业一直不敢囤货，即使行情看涨也不敢大量拿货，与此同时现货
市场也是一样的状况，生产商不敢盲目生产，导致出现现货难觅的情况。

这时由于现货采购不足，可以在期货市场上买入相应的多头头寸，当现
货采购充足时，卖平相应的多头头寸。这样贸易企业通过期货市场可以减少
损失或者赚回利润。

对策：

期货市场 现货市场
买入相应的多头头寸 满足客户需求
卖平相应的多头头寸 库存回到正常

结果：期货盈利弥补库存亏损
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　 　 以上的操作都是有现实意义的。对于ＰＴＡ企业来讲，期货市场一方面
可以实现相应现货头寸的保值，另一方面开辟了以保证金交易来扩大盈利的
可能性，对于市场感觉良好的企业来说是增加了博取大行情的手段和工具。
在成熟的市场经济体系里面，大宗商品的产业链上的经营者都是期货市场的
参与者。规避价格波动风险，是对期货最原始功能的利用。

二十、 ＰＴＡ生产企业运用期货工具开辟销售渠道？

对于ＰＴＡ生产企业而言，如果市场形势不明朗时，特别是当ＰＴＡ行情
走低时，市场往往有“买涨不买跌”的规律，这时，下游采购热情低下，
企业库存压力会升高，经营难度会加大。其实如果ＰＴＡ行情下跌或呈震荡
态势时，ＰＴＡ生产企业可以运用期货市场做为另一销售渠道。

【案例４ － １】
２００７年初原油价格上涨，受其支撑，ＭＸ及ＰＸ也表现坚挺，当时ＰＴＡ

内外盘现货整体走势表现也较为强势，５月底时内盘主流优质现货成交价升
至８８５０元／吨现款船板交货，外盘近洋现货成交水平价升到９７５美元／吨。
另外，一般涤纶厂产销平均能维持在９０％ ～ １００％左右，但整体而言当前纺
织厂介入的幅度仍普遍较小，总体表现相对谨慎，预期短期之内涤丝价格仍
以维持相对平稳盘整的格局为主，交易量方面难有较好的表现。再者，据媒
体报道：中国拟于６月１日起大规模调整进出口商品关税，对容易引起贸易
摩擦的大部分出口商品将调低出口退税率，除原享受１７％出口退税率商品
维持原有水平，其他行业大部分出口商品退税率都会有所降低，涉及箱包、
服装鞋帽等。某ＰＴＡ厂家感觉销售不畅，试图尝试在期货市场上销售ＰＴＡ
产品。

５月下旬的某日ＰＴＡ期货全天成交量１０８８６手；持仓量增加１０８４手。
其中永安期货净空４０００手，中粮净空２８００，国贸期货净空７００手，宁波杉
立净空２９００手，新纪元期货净空１１００手，浙江天马净空８００；南华净多
２３００手，浙江中大净多２０００手，浙江新华净多１８００手，鑫国联净多３８００
手；各合约价格涨跌分别为： － ７４、 － ５０、 － ３０、 － ３２不等。主力合约
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ＴＡ７０７，全天成交量８６００手，持仓量３０９１４手，持仓量增加１６１６手。
现货方面，华东市场ＰＴＡ主流成交价８８００元／吨，５月合约交割后，６

月合约和现货之间的价格差异开始回归，５月下旬６月合约基本接近现货价
格，或略低于现货价格，并且预计６月合同结算价格不会低于９０００元／吨。

如果按现货８８００元／吨的成本来算，即便加上资金费用和运输、检测费
用等杂费，假设５月的结算价格在９０００元／吨，我们减去三个月承兑的费
用、送到工厂的运输成本，还有３０ ～ ５０元／吨左右的折让在内，其总的现金
成本在１２９元／吨附近，如果送交割仓库形成仓单，而在期货市场空头开仓
的话，扣除发生的各种检验费、入库费、仓储费、交割费、增值税等费用
后，我们认为在考虑资金成本后的价格差异在１２９元／吨，基本无亏损，只
要有流动性保证，便可实现全销售。

操作计划：期货价格高于现货价格———以交割为主，平仓为辅
　 　 　 　 　 现货价格高于期货价格———以平仓为主，交割为辅
具体做法，在期货市场抛出货物的同时，停止现货市场的销售，当时的

期货市场ＴＡ７０７ 的主力合约价格在８９４０ 元／吨左右，现货价格为８８００
元／吨，总体的期现价差在１４０元／吨的水平；在ＴＡ７０７合约价格为８９４０元／
吨左右开始尝试抛售，抛售的基本数量为６９０手，在进入交割月以后再将剩
余的１１０手抛出，以使实际收款数量与发票价格比较接近。

风险控制方面，抛出以后如果价格上涨，那么确保足够的保证金，注册
仓单进行实物交割，实现稳定销售；若价格出现回落，则在期货市场上直接
买入平仓了结，获利结束交易，也可以继续持仓到交割，如表４ － ３所示。

表４ － ３ 案例盈亏情况
ＰＴＡ现货 期货ＴＡ７０７

２００７年５月３０日 ８８００元／吨 平均以８８８５元／吨卖出６９０手
２００７年６月２９日 ８３００元／吨 平均以８２４５元／吨平仓６９０手

盈亏情况
亏：（８８００ － ８３００）
× ４０００ ＝ ２００万元

盈：（８８８５ － ８２４５）
× ５ × ６９０ ＝ ２２０ ８万元

盈亏冲抵：实际盈余２２０ ８ － ２００ ＝ ２０ ８万元
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当时，由于现货方面ＰＴＡ因新产能集中释放后，市场呈现供过于求的
局面，另外，因纺织品出口退税抑制了部分下游出口需求，也拖累了上游原
料市场，致使ＰＴＡ期现货行情持续地震荡走低，所以，该ＰＴＡ生产企业，
决定６月底在期货市场上平仓了结卖出头寸，产品现货市场销售，期货盈利
完全弥补现货销售的损失，还有部分盈余，本次套保效果理想。

　 　 二十一、 ＰＴＡ 生产企业如何运用期货工具进行库
存保值？

【案例４ － ２】
２００８年７ ～ ８月，大量的ＰＴＡ生产企业库存高企，面临原油深度调整、

下游聚合企业开工下调带来的成本坍塌和需求急剧萎缩的双重风险，ＰＴＡ库
存不断提升，同时内外盘的价格差异在大量融资商陷于盲目自救疯狂套现的
最盛阶段，应该说当时的ＰＴＡ生产企业面临有史以来最严峻的生存环境。

此种情况出现后，在ＰＴＡ企业客户中，有人想到了利用期货市场建立
虚拟空头头寸，通过综合削减实际库存来降低部分风险。这样，一方面可以
通过期货市场尽可能地降低实际库存，另一方面可以通过部分交割销售现
货，对于保值和缓解资金压力都是非常适合的手段。

因国际原油价格从１９９９年开始步入上升通道（起点价格只有１０ ３０美
元／桶），并持续上涨，特别进入２００８年上半年开始加速上涨（至７月中旬
已至１４７美元／桶以上），市场呈现出一片看好原油的氛围，高盛甚至预言
年底将突破２００美元／桶大关。尽管７月中旬原油价格开始回落，但“原油
易涨难跌”的呼声不断在市场上空盘旋，所以多数人相信，原油这一不可
再生的重要能源产品其需求只能继续增加不会下降，价格也只是暂时的回
落，不会有真正的大跌。下跌之初很多人都相信原油随后大有反弹重回上升
通道的可能；另外因国家出台了纺织品出口退税率将要提升的消息，从８月
１日起我国部分纺织品、服装出口退税率由１１％回调至１３％。这对纺织行
业是一个利好消息，业内普遍预期会给纺织品需求带来新的生机；再有按以
往的经验，８月后期纺织品服装的需求会逐步进入传统的旺季。这些理由给
多头做多行情以足够的信心和充足的理由。
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在这种大背景下，某ＰＴＡ生产企业与市场众多同行企业一样，在看好
后市行情时加大马力提升负荷生产，使ＰＴＡ库存大增，以期待秋季下游需
求提升时销售盈利。但ＰＴＡ期现货价格于６月中旬创出高点后，便震荡
走低，进入８月仍无起色，且原油价格一跌而下，无丝毫回升迹象。该
生产商意识到风险的存在，决定在期货市场上为２万吨的库存做卖出保
值。

这期间，该客户于８月２１日，在ＴＡ０８１１合约上总共进行了４０００手的
卖出操作，平均建仓价格在８３００元／吨左右。之后即发生了令市场极度恐慌
的金融危机，原油价格一路狂跌，ＰＴＡ产业链上下游产品随着大宗商品都是
一路狂跌，ＰＴＡ产品市场上抛盘一片，价格是一天一个台阶地下跌，但仍无
人问津。原计划是期货平仓了结，但苦于现货根本无法销售，该企业无奈决
定在期货市场上交割了结，如表４ － ４所示。

表４ － ４ 案例盈亏情况
ＰＴＡ现货 期货ＴＡ０８１１

２００８年８月２１日 ８６７０元／吨 平均以８３００元／吨卖出４０００手
２００８年１１月１４日 ４３９４元／吨 平均以４３９４元／吨结算了结４０００手

盈亏情况
亏：（４３９４ － ８６７０）

× ５ × ４０００ ＝ － ８５５２万元
盈：（８３００ － ４３９４）
× ５ × ４０００ ＝ ７８１２万元

盈亏冲抵：实际盈余７８１２ － ８５５２ ＝ － ７４０万元

通过此次交易，尽管从两市场对冲的情况看，现货市场损失８５５２万元，
期货市场盈利并未完全弥补现货的损失，但是已将实际损失减少至７４０万
元。通过此次套保该ＰＴＡ生产商充分体会到了期货保值可以有效规避和控
制企业自身经营过程中的风险。该客户成功地释放了库存风险，取得了出乎
意料的理想效果。

这次成功的套期保值从源头上让企业的高层领导认识到了期货市场的功
能和对实体企业经营的帮助。在这之后，该企业一方面着力改进自身管理和
修改作业流程，另一方面企业压低了正常生产经营过程中的实物库存，降低
了库存风险，同时减少了经营资金的占压。同时，高层次领导懂得了将实体
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经营与虚拟头寸进行组合，从现货、期货两个层面上来进行企业经营管理和
运作，提高了自身抗风险的能力。

　 　 二十二、 ＰＴＡ 生产企业停车检修期间， 应该如何
利用 ＰＴＡ期货？

【案例４ － ３】
２００８年金融危机期间由于行情暴跌，市场在“买涨不买跌”的规律作

用下，ＰＴＡ价格也是大跌并销售低迷，生产企业均陷入了亏损境地。一般生
产效益不佳时企业往往生产积极性也相对低下，而利用这个时间检修是不错
的选择。某ＰＴＡ生产企业于２００８年１１月决定对其一套年产３２万吨的ＰＴＡ
装置于２００９年２月起停机检修１０天，估计损失的生产量在１００００吨左右，
该供应商决定在价格相对处于历史低位的时候买入ＰＴＡ进行交割，以弥补２
月下游合同客户的供应缺口，确定进入２００９年１月合约的交割。

当时市场的基本情况是，ＴＡ９０１合约作为面临上市以来的第一次清货，
该合约２００９年１月第１２个交易日（不含该日）之前注册的ＰＴＡ标准仓单，
在９月第１５个交易日（含该日）之前全部注销；之后注册的仓单会每年９
月集中注销。该合约最后交易日２００９年１月１６日，交割日１月２０日，交
割完成之后即可开始进行提货。

各时段的保证金占用情况，一般月份的保证金比例为１５％ （在正常情
况下ＴＡ的正常月份保证金为１０％）；之后我们按照一般月份、交割月前一
个月、交割月三个时段来调整保证金。

一般月份：１０％；交割月前一个月：

品种
交割月前一个月

上旬 中旬 下旬
ＰＴＡ １２％ １９％ ２４％

交割月份：交割月份期货合约交易保证金标准均为３４％。
具体计算如下：



精对苯二甲酸

８４　　　

该企业计划在期货市场上采购１００００吨ＰＴＡ。当时，２００８年下半年正是
全球性金融危机行情大跌的末期，由于行情波动和变化都比较大，交易所为
防范风险，保证金收取比例由原来的１０％提升至１５％，也就是一般月份、交
割月前一个上旬、中旬、下旬、交割月保证金比例分别为１５％、１７％、２４％、
２９％、３９％ （而一般正常状态下分别为１０％、１２％、１９％、２４％、３４％）。

理旺／数量
１手 １０００手 ２０００手 ３０００手 ４０００手

４９００

ＴＡ９０１ ＝ ４９００ ０ ５ ３６７５ ３６７５０００ ７３５００００ １１０２５０００ １４７０００００

原始保证金 ０ １５ ３６７５ ３６７５０００ ７３５００００ １１０２５０００ １４７０００００

上旬保证金 ０ １７ ４１６５ ４１６５０００ ８３３００００ １２４９５０００ １６６６００００

中旬保证金 ０ ２４ ５８８０ ５８８００００ １１７６００００ １７６４００００ ２３５２００００

下旬保证金 ０ ２９ ７１０５ ７１０５０００ １４２１００００ ２１３１５０００ ２８４２００００

交割月保证金 ０ ３９ ９５５５ ９５５５０００ １９１１００００ ２８６６５０００ ３８２２００００

不利亏损

下跌５００元 ２５００ ２５０００００ ５００００００ ７５０００００ １０００００００

下跌１０００元 ５０００ ５００００００ １０００００００ １５００００００ ２０００００００

下跌２０００元 １００００ １０００００００ ２０００００００ ３０００００００ ４０００００００

有利盈利

上涨５００元 － ２５００ － ２５０００００ － ５００００００ － ５０００００ － １０００００００

上涨１０００元 － ５０００ － ５００００００ － １０００００００ － １５００００００ － ２０００００００

上涨２０００元 － １００００ － １０００００００ － ２０００００００ － ３０００００００ － ４０００００００

上表说明：以１手５吨为计算基础，若采用资金占六成仓位的办法，则
１吨需要初始保证金１２２５元，上旬１３８８元、中旬１９６０元、下旬２３６８元、
交割月３１８５元。若上涨１０００元／吨，则盈利１０００元；若下跌１０００元／吨则
亏损１０００元。

以１００００吨计算，则买入保值准备资金在各个时间段分别为：
１１月２７日：１２２５万元；
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１１月２７日～ １２月９日：１３８８万元；
１２月１０日～ １２月１８日：１９６０万元；
１２月１９日～ １２月２９日：２３６８万元
１２月３０日～ １月１５日：３１８５万元。
１月１６日：４９００万元。
以上假设是买入之后价格维持４９００元／吨不变，在交割之前的资金使用

占总资金的６０％。若买入后上涨１０００元／吨，则盈利１０００万，下跌１０００
元／吨，则亏损１０００万。在２００９年１月１６日准备好全部交割货款。

该客户在设定的价格区间建立了自己的买入保值的头寸，并且严格按照
当时的交易计划持仓到交割，顺利完成了交割之后直接装车供应下游聚合客
户，保证了对下游客户稳定供应的承诺。

另外，在该企业建仓的１１月下旬，ＰＴＡ现货价格只有４５００元／吨，而
１月中旬交割时，ＰＴＡ现货已经升至５６００元／吨，这样，该企业不但满足了
下游客户的合同供应，同时如果不考虑资金占用，还有１１００万元的额外的
收入。

二十三、 ＰＴＡ贸易商如何运用期货工具？

一般而言，ＰＴＡ贸易商主要采取的是投机性操作，他们往往活跃于市场
的追涨杀跌中，他们的行为经常会导致市场的投机性泡沫扩张，因此贸易商
的囤货和抛货行为加剧了ＰＴＡ价格波动的风险，且在极端行情中容易使得
贸易商承受过多的风险，主要是买卖难以同时成交，且在配对数量和配对价
格方面经常出现错位和不匹配。而期货市场的优势恰恰是在成交的效率上，
同样是贸易商看多情况下的低买高卖，如果在期货市场上操作，非常便捷，
贸易商可以在办公室完成整个流程，也就是说可以将期货市场作为一个仓库
来操作，看涨时买入ＰＴＡ期货合约进货，等待高价卖出，看跌时卖出期货
合约清空仓库，这样也可节省贸易商自身的仓库建设费用。当然了，也可采
用更规范的套期保值操作，比如在现货仓库中入库进货，当期货价格合适的
时候，在期货市场上抛出锁定利润。因此，相比于生产企业，贸易商的操作
更为灵活。
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　 　 二十四、 套期保值在 ＰＴＡ 贸易商生产经营中的定
位？

　 　 由于ＰＴＡ属于石化类大宗商品，其价格波动经常会比较剧烈，买卖价
差波动幅度也经常会非常大，这就给贸易商留出了很大的运作和获利的空
间，而获利空间大同时也意味着亏损空间也大，因此需要采取措施严格控制
经营风险。

由于期货市场保证金操作的杠杆效应，会使得资金利用效率大大提高，
同时也会放大风险，因此需要有严格的期货交易制度和条例，防止企业在期
货市场中觊觎投机利润而去追涨杀跌，应该报以理性投资目光，去进行价值
投资，预防投机风险。

二十五、 ＰＴＡ贸易商如何选择套期保值模式？

套期保值模式的选择主要根据净库存来决定。针对贸易企业经营过程中
存在的风险，主要是来自原材料采购与订单之间的不平衡，因此ＰＴＡ贸易
商需制定《净库存风险控制管理办法》，据此来决定买入卖出保值的期货头
寸数量。

《净库存风险控制管理办法》的内容可参照如下：通过在采购和销售环
节中不同的ＰＴＡ价格确定方式，与期货保值有机地结合起来，把承担ＰＴＡ
价格涨跌风险的数量控制在企业能够承受范围之内。净库存的准确计算公式
为：

本日净库存＝前日净库存＋ ［本日定价的原材料（含外购产品） ＋本
日期货多头保值数量］ － ［本日定价的订单数量＋本日期货空头保值数量］

上述公式中得出的数量低于０即负库存时，可在期货市场上买进，而本
日净库存大于０时，企业即可在期货市场上卖出，以规避经营中的敞口风
险。
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　 　 二十六、 ＰＴＡ 贸易商套期保值的操作流程是怎样
的？

　 　 每日ＰＴＡ贸易商在确定ＰＴＡ的采购和销售订单后，都要合计其采购和
销售的数量，计算净库存的量。因为期货保值主要按照净库存的数量来进
行，因此操作相对灵活简单。

这里的数量是以ＰＴＡ价格确定为计算前提，不管是采购或销售，只要
是已确定了价格的，均在净库存中增加或减少。公式中本日可能是当天上
午，一旦有采购数量或销售数量发生，库存即要进行调整。

在接销售订单时，为了减少客户因ＰＴＡ价格波动而带来的风险，就要
按照《净库存风险控制管理办法》，在没有增加公司成本和风险的前提下，
按客户的信用等级，给他们多种ＰＴＡ价格选择确定方式。①

在具体操作中，尽量通过采购定价和订单销售定价来调节平衡达到净库
存控制范围。采购销售调节平衡后超出净库存的可控制范围时，结合ＰＴＡ
行情发展趋势，以超出控制范围内的数量为限，选择即时买入或卖出的套保
方式。

二十七、 ＰＴＡ贸易商如何提高风险控制能力？

ＰＴＡ贸易商因为自身既不是ＰＴＡ的生产商又不是ＰＴＡ的消费商，而是
市场的中间商，因此收益来源主要为买卖价差，风险敞口较大，需要更为严
格的内控制度，应奉行“只赚取应有利润（贸易商的存在便利了ＰＴＡ上下
游之间的买卖，对ＰＴＡ商品的流通作出了贡献），防止过度投机”的经营理

① ＰＴＡ销售，工厂与下游聚酯厂家多以全年合同方式进行，即ＰＴＡ厂家与聚脂厂家一般会在
上年底谈定ＰＴＡ合同采购事宜，而具体每月的采购量并不确定，下游聚脂厂家会根据自身情况及当
时市场行情自行决定当月采购量，而ＰＴＡ厂家会根据下游ＰＴＡ买家的实际采购量确定价格级别，一
般采购量大的价格优惠幅度也会较大，往往在年底按实际全年采购量给一定的返利（对于大量者，
每吨ＰＴＡ总返利水平可有２００元／吨左右）。而下游聚脂每月合同量的多少，会结合当月预期合同结
算价与现货实际价格水平比较，决定的。而ＰＴＡ厂家会根据客户的情况，确定信用等级，多种ＰＴＡ
价格与其结合的。
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念，建立一套比较完善的风险控制办法。
首先，需出台一套并通过不断完善定型的《风险控制管理办法》。
其次，ＰＴＡ贸易商需与此相配套制定针对ＰＴＡ价格大跌或大涨时预防

客户毁约的控制办法。
最后，需制定严格的应收账款回收制度，应参照金融系统的客户授信方

法，通过对新客户信用度的多层次调查了解，建立客户信用等级制度；确定
责任人，签订责任协议，建立相应的奖惩制度；将应收账款回收同销售人员
收入密切挂钩；优化客户结构，不断淘汰有潜在风险的客户，确保公司的应
收账款质量保持良好。

　 　 二十八、 ＰＴＡ 贸易商如何进行信息披露与会计处
理？

　 　 ＰＴＡ贸易商在定期报告和临时报告中均需对参与套期保值和净库存管理
办法等内容进行说明，会计处理应谨慎严密。从目前的执行情况看，由于贸
易商平时操作的主题是价格波动，并以此计算成本和收益，而且贸易商大多
是些小规模的民营企业，资金调度便利，因此在会计处理上比单纯的ＰＴＡ
生产商和消费商要灵活。

二十九、 ＰＴＡ贸易商如何进行期现套利？

如果后市看涨，期货远月升水，去除持仓成本，期现仍有利可图时，期
现套利就是一种无风险的套利。

在期货市场上，现货的价格低于期货的价格，则基差为负数，远
期期货的价格高于近期期货的价格，这种情况叫“远月升水”、“期货
升水”，也称“现货贴水”或“近月贴水”，远期期货价格超出近期期

货价格的部分，称“期货升水率”；如果远期期货的价格低于近期期货的价格、现货的
价格高于期货的价格，则基差为正数，这种情况称为“远月贴水”、“期货贴水”，或称
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“现货升水”或“近月升水”，远期期货价格低于近期期货价格的部分，称“期货贴水
率”。

【案例４ － ４】
２００７年２月下旬，现货方面，受国内一主要ＰＴＡ供应商３月合同报价

较低以及随后公布的１月ＰＴＡ进口量相对偏高的影响，现货市场人气开始
转淡，加之市场传出部分ＰＴＡ工厂３月ＰＸ结算价还盘已降至１０３０美元／
吨，以及有个别ＰＸ供应商已同意可在１０６０美元／吨左右价位结算的消息，
市场预期ＰＸ结算有可能不会超过１０６０美元／吨，略低于前期市场预期。
ＰＴＡ内盘方面，苏浙沪市场一般成交水平价在８１００元／吨左右，现货整体表
现仍算平稳。并且在当时８１００元／吨的价格可以很容易接到现货。

而某ＰＴＡ贸易商分析，由于２００６年底及２００７年一季度大量ＰＴＡ新产
能集中推出，之后的一段时间内ＰＴＡ供应会逐渐增加，ＰＴＡ后市行情无大
的上升空间，期货市场上抛空ＰＴＡ胜算可能会较大。

２００７年３月２日，由于原油再度走高的可能性加大，而市场又再度传
出４月ＰＸ合同结算价可能高结的消息，加之即将来临的传统春季纺织品服
装的需求旺季，使期货市场做多情绪快速提升，该贸易商认为期现套利的机
会可能出现了。

期货ＰＴＡ主力ＴＡ７０５合约加速上涨，全天成交量接近２１０００手，持仓
量增加１９５８手，其中大越空头继续减少２７２手，仍然持有４０００多手空单，
当日永安、鑫国联等空单继续增加，期现套利空间加大。主力合约ＴＡ７０５，
全天成交量２０２０８手，持仓量２０２８２手，持仓量增加１８１０手，价格上涨８４
点；高开高走，全天上涨８４点。

依照现货８１００元／吨的买入成本来算，即便加上资金费用、仓储费用和
运输、检测费用等杂费，采购现货交割期货的成本应在８３００元／吨略高一
些，而即便按采购了二月８２５０元／吨的国内合同货算，由于其结算是三个月
承兑而且是送到工厂的价格，还有３０元／吨左右的折让在内，其总的现金成
本应在８３００元／吨附近，ＴＡ７０５当时价格在８５００元／吨左右，如果送交割仓
库形成仓单，而在期货市场空头开仓的话，２００元／吨左右的利润完全可以
实现。
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如果以８１００元／吨的人民币价格收购现货，扣除发生的检验费、入库
费、仓储费、交割费、增值税等费用后，我们认为不考虑自己成本的情况下
期现价格差异在３００元／吨，投资收益率在１４ ６５％；在考虑资金成本后的
价格差异在２００元／吨，投资收益率大约在１０％。

对于ＰＴＡ贸易商而言，只要做好后续资金，保障行情波动及临近交割
保证金的增加，即可稳定获利。

该ＰＴＡ贸易商的操作流程如下：
成本核算：

期现套利的成本收益核算
现货单价： ８１００ ８１００ ８１００

期货价格： ８４５０ ８５００ ８５５０

１资金成本： １０８ １８ １０８ ２０ １０８ ２３

２中间费用： ６２ ８５ ６２ ９０ ６２ ９５

３预付税款： ５０ ８５ ５８ １２ ６５ ３８

４套利利差： １２８ １２ １７０ ７８ ２１３ ４４

最终收益： ６ １６％ ８ ２１％ １０ ２７％

操作原则：以平仓为主，交割为辅。
基本操作：在期货市场抛出货物的同时，在现货市场商谈买入２０００吨

ＰＴＡ现货，价格按当天的实际价格８１００元／吨的现款，买入后入库存放，可
以交割也可以现货市场卖出（如果ＰＴＡ行情上涨，现货与期货价差扩大时
即可考虑现货销售，或部分现货销售部分期货交割）。

当时ＰＴＡ现货价格为８１００元／吨，而期货主力合约ＴＡ７０５的价格在
８５００元／吨左右，总体的期现价差在４００元／吨的水平；ＴＡ７０５合约价格在
８５００元／吨左右开始尝试抛售，抛售的数量为３４０手，在进入交割月后再将
剩余的６０手抛出，以使实际收款数量与发票价格比较接近。

该操作的风险控制：抛出以后出现价格上涨，保证金提高是其最大的风
险，需要确保足够的保证金。

价格上涨后，要权衡期现货价格上涨的幅度，如果现货上涨幅度小于期
货上涨幅度则该操作以注册仓单进行交割为原则，赚取稳定的利润，即期现
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套利收益１７１元／吨，这是两个月持仓的最低收益率。
若价格出现回落，则在期货市场上直接买入平仓了结，获利结束交易。
而之后ＰＴＡ价格持续上涨，２００７年４月２７日，现货价格从８１００元／吨

涨至８８５０元／吨，期货ＴＡ７０５从８５００元／吨升至８７５０元／吨附近，该贸易商
决定注销仓单现货市场卖出现货，期货市场平仓了结头寸。由于此次操作，
其现货上涨幅度大于期货上涨的幅度，现货盈利较大，期货损失较小，总体
盈亏情况如表４ － ５所示。

表４ － ５ 案例盈亏情况
ＰＴＡ现货 期货ＴＡ８１１

２００７年３月５日 ８１００元／吨买入２０００吨 平均以８５００元／吨卖出３４０手
２００７年４月２７日 ８８５０元／吨卖出２０００吨 平均以８７５０元／吨平仓了结３４０手

盈亏情况
盈：（８８５０ － ８１００）
× ２ ０００ ＝ １５０万元

亏：（８５００ － ８７５０）
× ５ × ３４０ ＝ － ４２ ５万元

盈亏冲抵：实际盈余１５０ － ４２ ５ ＝ １０７ ５万元

一般情况下，在上涨情形中，价差在一定时间内回归居多；多数头寸都是
平仓了结，即使操作不成功也是大部分平仓出局，只有极小部分做交割了结。

在以上各方面的交易过程中关键是计算各项成本和中间的费用，进行有效
的计算和合约的动态跟踪；第一种投资机会相对较少、收益一般、风险中等，
并且要求参与者最好有产业链的背景，需要注意抛售技巧和增值税的管理；第
二种投资机会比较多，收益有的时候非常可观，收益／风险值相对比较高。

三十、 ＰＴＡ中游贸易商如何做正向套利？

正向套利是当行情出现近弱远强的预期时，买近抛远的一种套利行为。
２００７年１１月上旬，ＰＴＡ经历了半年多的持续下跌后，ＰＴＡ企业亏损加

剧，部分ＰＴＡ企业开始降低运行负荷，供应已开始下降，而且行情也呈现
出一种筑底反弹的态势。特别是当时另一聚酯原料ＭＥＧ价格暴涨，使聚酯
成本大幅提高，进入１１月由高聚酯成本压力主导，首先在桐乡、太仓等地
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聚酯涤丝行情启动，然后逐步蔓延至萧山，在萧山主要大厂的带动下绍兴等
地工厂才开始逐步介入。在涤纶上涨的过程中，聚酯原料更加疯长，当时
ＭＥＧ从以往的８０００多元／吨的常规价位涨至１５０００元／吨，ＰＴＡ也较前期有
所转暖，现货市场主流成交从６７７５元／吨升至７４００元／吨，半光聚酯切片上
涨至１１４００ ～ １１５００元／吨，并且听闻实际成交１１６００元／吨，社会库存量小，
供应十分紧张。由此可见，聚酯原料的上涨速度远大于涤丝的上涨速度，涤
丝工厂面临巨大的成本压力。受切片供应紧张及价格上涨的带动，切片纺
ＰＯＹ利润进一步压缩，使得绍兴、慈溪等地部分切片纺厂已有限产或停产
动作出现。ＰＴＡ出现了近弱远强的格局。

当时的ＰＴＡ期货方面，１１月８日全天成交量接近２０万手，总持仓量１８
万手，主力合约ＴＡ７１２，全天成交量１３６１４手，持仓量６２２３６手；ＴＡ８０１，
全天成交量１６６６９４手，持仓量１１８９２６手；国庆以后有大量的期现抛售盘在
ＴＡ７１２上面，持仓大多为准备交割的现货背景投资者。另外，跨月之间的价
格差异在２４６元／吨的水平，总体的ＴＡ７１２ ～ ＴＡ８０１的跨期套利空间已经打
开，如图４ － ３所示。

图４ － ３　 ２００７年１０ ～ １１月ＴＡ８０１与ＴＡ７１２跨月价差
现货方面，华东市场优质ＰＴＡ一般现货现款船板交货成交价７４００
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元／吨，外盘台韩ＰＴＡ一般船货现货成交价８５０ ～ ８５５美元／吨（ＣＩＦ中国
Ｌ ／ Ｃ９０天）。按现货７４００元／吨计算，计划买入ＴＡ７１２月的交割货物，加上交
割费用、仓储费用、资金费用、交易费用等杂费，其总的资金成本也在１３０
元／吨附近，同时在ＴＡ８０１上面卖出开仓，１３０元／吨左右的利润即可实现。

交易费用：２ ＋ ２ ＝ ４元／吨；
增值税：２５０ ／ １ １７ × ０ １７ ＝ ３６元／吨；
仓储费用：０ ４ × ３０ ＝ １２元／吨；
资金成本：７４００ × ０ ０１ ＝ ７４元／吨；
交割费用：２ ＋ ２ ＝ ４元／吨；
总的成本：４ ＋ ３６ ＋ １２ ＋ ７４ ＋ ４ ＝ １３０元／吨。
总结：在无风险的条件下可以获得１３０元／吨的收益（最低收益水平）。
该方案的资金占用情况：

ＴＡ７１２现金流量表格

时间 １１月１２ ～ ２０日 １１月２１ ～ ３０日 １２月１ ～ １４日 １２月１５日

现金流 １４２５ ３７５ ７５０ ４９５０

总现金 １４２５ １８００ ２５５０ ７５００

ＴＡ８０１现金流量表格

时间 １１月１２ ～ ３０日１２月１ ～ １０日１２月１１ ～ ２０日１２月２１ ～ ３１日１月１ ～ １０日１月１５日

现金流 ８００ １６０ ５６０ （１５２０） ０ ２７２０

总现金 ８００ ９６０ １５２０ ０ ０ ２７２０

该方案的现金流变化情况如图４ － ４、图４ － ５所示。
操作原则：以平仓为主，交割为辅。
建仓与平仓步骤如下：
建仓：以建仓１０００手，也就是说最大规模５０００吨ＰＴＡ为例，最大动

用资金为５０００ × ７５００ ＝ ３７５０万元；价差２４０点建仓４００手，以后按价差每
扩大２０点建仓２００手，至３００点建仓完毕。行情不利的时候，建仓的平均



精对苯二甲酸

９４　　　

图４ － ４　 ＴＡ７１２在套利过程中的现金流变化情况

图４ － ５　 ＴＡ８０１在套利过程中的现金流变化情况

价差为２２０点。
也就是说每吨最小收益为１００元／吨，折合年收益１６％。
平仓：平仓价格差在２００点以下，在价格差１９０点平仓２００手，如价格

差至１８０点，我们平仓为４００手，至１８０点以下平仓４００手；如价格差在３
个星期内没有缩小，反而扩大，那么在资金允许的情况下，做好交割准备；
如果价格差在３个星期内缩小，那么按照规定计划平仓结束交易。

实际盈亏状况：
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该贸易商平均建仓价差为２２５元／吨，之后价差如期缩小，在进入１２月
后，价差缩小至２００点以内，该贸易商决定平仓了结头寸，平均平仓价差为
１２５元／吨，盈利（２２５ － １２５） × ５０００ ＝ ５０万元。

风险控制：
建仓以后出现的价格上涨的风险，需要确保足够的保证金，接受仓单进

行交割，赚取稳定的利润，即期现套利收益１２０元／吨，这是１个月持仓的
最低收益率。

若价格差出现回落，则在期货市场上直接买入平仓了结，获利结束交
易。

提示：一般品种只有１ ～ ２个合约活跃的情况下，理论上有机会，但
是实际流动性不足，很多投资都是无法上规模来操作的；只有在品种拥
有２个以上成交和持仓都比较大的合约的情况下，操作起来才更有效，
机会更多。

　 　 三十一、 ＰＴＡ 贸易商如何运用期货工具进行库存
管理？

【案例４ － ５】
某化工进出口公司对ＰＴＡ的库存管理是按照数量来设置的，最高库存

５０００吨，最低库存１０００吨。公司在ＰＴＡ供过于求或者存货周期上升时降低
库存，在ＰＴＡ供不应求或者存货周期下降时提高库存。该公司当前ＰＴＡ库
存４９００吨，平均成本７３００元／吨。

２００８年，ＰＴＡ期货与现货行情跌宕起伏。２００８年上半年ＰＴＡ是牛市行
情，而在２００８年下半年，全球性的金融危机出现，随着需求下降与原油价
格下跌，ＰＴＡ出现下跌的势头，只是当时由前华联三鑫一直做多，扛着ＰＴＡ
期货价格。而在２００８年１０月中旬后，ＰＴＡ价格则经历了一波快速下跌的行
情，ＰＴＡ８１１跌破５０００元／吨，创出过去四年价格新低。表４ － ６、表４ － ７分
别是ＰＴＡ８０９与ＰＴＡ８１１两个月份合约的价格情况。
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　 　 表４ － ６ ＰＴＡ８０９期货价格、成交情况（２００８年８月中旬）
名称 时间 开盘价 最高价 最低价 收盘价 成交量 持仓量结算价
ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１１日 ８８８８ ８９５０ ８７９２ ８８８０ １１０３６４ １２４５７８ ８８５２

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１２日 ８８４４ ９００６ ８８４４ ９００４ ７３９３６ １３０８００ ８９４０

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１３日 ８９９０ ９１３８ ８９９０ ９１２２ ４７５２０ １２７０１４ ９０７４

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１４日 ９２０８ ９２５０ ８８６０ ９０１２ ５０９８０ １２６１５８ ９０３０

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１５日 ８９０２ ９０５８ ８８９０ ９０４８ ４９３１０ １３２８７０ ９００２

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１８日 ９２００ ９３５８ ９０６０ ９３００ １８６００ １３３２２２ ９１８２

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月１９日 ９２７８ ９３００ ９１８８ ９２７２ １６４５０ １３１２６４ ９２５０

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月２０日 ９３１０ ９３５０ ９２８０ ９３４６ １４１０４ １３００３２ ９３１６

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月２１日 ９３９８ ９５００ ９０２４ ９１４０ ３４７１２ １１９２７２ ９２３０

ＰＴＡ８０９ ２００８年８月２２日 ９２６８ ９２９６ ９１４０ ９１９２ ５６３０ １１８１６８ ９１８４

表４ － ７ ＰＴＡ８１１期货价格、成交情况（２００８年１０月中下旬）
名称 时间 开盘价 最高价 最低价 收盘价 成交量 持仓量结算价
ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月１３日 ６５９６ ６８７６ ６５５８ ６７５０ ３８５６０ ３００２２ ６７０４

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月１４日 ６８５０ ６９７４ ６５５０ ６６５０ ４２２２４ ２５０４６ ６７３４

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月１５日 ６５２０ ６５４０ ６４６４ ６４６４ ９１１４ ２１１０８ ６４８２

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月１６日 ６０９２ ６１１８ ６０９２ ６０９２ １７１８ ２１２４２ ６０９４

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月１７日 ６１２０ ６２００ ５７３０ ５７８６ １７６１０ １４７３２ ５８５６

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月２０日 ５８８０ ５９７０ ５６２０ ５８０６ １５０３２ １３２５６ ５７５８

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月２１日 ５６０２ ５８００ ５６０２ ５７１２ ２６６４ １２４８２ ５７３４

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月２２日 ５６００ ５ ８０６ ５５４６ ５６９０ １５８８ １２３３６ ５７０２

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月２３日 ５６００ ５７４８ ５５５０ ５６５０ １０８２ １２１２４ ５６４６

ＰＴＡ８１１ ２００８年１０月２４日 ５６５０ ５７２４ ５５６２ ５６３０ ５９２ １１９２０ ５６２８

ＰＴＡ８０９在上述１０个交易日的平均结算价是９１０６元／吨，单边成交量２１
万手，计１０５ 万吨。ＰＴＡ８１１ 在上述１０ 个交易日的平均结算价是６０３３
元／吨，单边成交量６ ５万手，计３９万吨。

该公司发现，ＰＴＡ８０９价格９１０６元／吨，比存货成本７３００元／吨高出１８０６
元／吨，而且需求明显萎缩，现货销售不畅，观望情绪较为强烈。但期货市场交
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投活跃，通过期货市场降低库存是一个较好的选择。根据公司库存管理之需，
维持最低库存１０００吨，决定在期货市场卖空３９００吨，并准备用于交割。

通过在ＰＴＡ８０９ 抛售，公司可获得毛利＝ １８０６ 元／吨× ３９００ 吨＝

７０４３４００元。
在抛售中，会发生以下成本与费用：
第一，保证金占用成本（如表４ － ８所示）。

表４ － ８ 保证金占用资金成本

时间段 数量
（吨）

持仓价
（元／吨）

保证金
比例

保证金
（元） 利率 资金成

本（元）
８月１１ ～ ８月２０日 ３９００ ９１０６ １５％ ５３２７０１０ ６ ０％ ８８７８

８月２１日～ ８月３１日 ３９００ ９１０６ ２０％ ７１０２６８０ ６ ０％ １１８３８

９月１日～ ９月１２日 ３９００ ９１０６ ３３％ １１７１９４２２ ６ ０％ ２７３４５

合计 ４８０６１

　 　 第二，交易、交割、仓储、检验费（如表４ － ９所示）。

表４ － ９ 保值的各项费用
项目 费用类别 费用小计 费用标准

入库费 ３９０００ １０元／吨
物流
成本 仓储费 ４６８００ ０ ４元／吨／天

运输费 １１７０００ ３０元／吨
检验费 检验费 ２７３００ ７元／吨

交易费用 交易手续费 ７８００ ２元／吨
交割手续费 １５６００ ４元／吨

税费 增值税费用 １０２３４０６ ０ １４５３元／元／吨
合计 １２７６９０６

第三，成本费用合计：１０７１４６７元。
通过在ＰＴＡ８０９上抛售，该公司可获得净利：
毛利－成本费用＝ ７０４３４００ － １０７１４６７ ＝ ５９７１９３３元。
第四，公司获得净资金流入：３４４４１９３３元。
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如前文所述，因ＰＴＡ价格跌破２００７年的低点，该公司决定又将存货补
足到５０００吨，则需要在期货市场买入ＰＴＡ８１１为４０００吨，价格６０３３元／吨。

该公司所需资金量＝ ６０３３元／吨× ４０００吨＝ ２４１３２００００元。
该交易发生的成本、费用如下：
第五，保证金占用成本（如表４ － １０所示）。

表４ － １０ 保证金占用成本

时间段 数量
（吨）

持仓价
（元／吨）

保证金
比例

保证金
（元） 利率 资金成

本（元）
１０月１３日～ １０月２０日 ４０００ ６０３３ １５％ ３６１９８００ ６ ０％ ４８２６

１０月２１日～ １０月３１日 ４０００ ６０３３ ２０％ ４８２６４００ ６ ０％ ８０４４

１１月１日～ １１月１２日 ４０００ ６０３３ ３３％ ７９６３５６０ ６ ０％ １５９２７

合计 ２８７９７

第六，交易、交割、运输费（如表４ － １１所示）。

表４ － １１ 保值的各项费用
项目 费用类别 费用小计 费用标准
物流
成本

出库费 ４００００ １０元／吨
运输费 １２００００ ３０元／吨

检验费 检验费 ２７３００ ７元／吨

交易费用 交易手续费 ８０００ ２元／吨
交割手续费 １６０００ ４元／吨

税费 增值税费用 ７１７９７１ ０ １４５３元／元／吨
合计 ９２９２７１

第七，成本费用合计：９５８６０９元。
第八，公司获得总现金流出：２５０９００６９元。
第九，公司通过这两次期货交易、交割来进行库存管理发挥了这样的作

用：增加库存１００吨；置换出净现金流入９３５１８６４元；库存成本由７３００元／
吨减少到６２８６元／吨。
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在上述分析中，我们还有两项收益没有考虑。一是３９００吨ＰＴＡ交割获
得现金的两个月资金收益，二是对增值税的精算。真正发生的增值税应该是
销项税减去进项税。对此，我们再展开讨论：

该公司拿到销售货款的现金流３４４４１９３３元，归还银行贷款，节省两个
月利息成本３４４４１９ ３３元。

该公司销售３９００吨货物发生的销项税额５１６００９７元，购买４０００吨ＰＴＡ
发生的进项税额３５０６３８０元，实际应缴增值税１６５３７１７元。在上面例子中增
值税是１７４１３７７元，多计８７６６０元。

这两部分收益合计４３２０７９元。

三十二、 ＰＴＡ外资供应商的具体情况怎样？

目前国内ＰＴＡ每年仍有３０％左右的进口依存度，而ＰＴＡ进口主要来源
于韩国、中国台湾、泰国、日本、伊朗、印尼等国家和地区。这些国家和地
区，由于石化下游产业不配套和当地纺织工业的转移等，没有我国ＰＴＡ需
求量大，所以其ＰＴＡ产品主要出口到中国大陆地区，当前的主要供应商为：
韩国三南、三星石化、ＫＰ化学、ＳＫ化学、晓星、泰光等韩国供应商；台湾
地区的台湾中美和、台湾化学、杜邦、东帝士、英威达远东；日本三菱、三
井；印尼ＰＥＲＴＡＭＩＮＡ公司、ＰＯＬＹＰＲＩＭＡ公司、ＰＯＬＹＳＩＮＤＯ公司；泰国东
展；马来西亚ＢＰ；中东；印度等。

随着中国聚酯工业的高速发展，国内ＰＴＡ的自给率不断提高，外资供
应商的原有优势在反倾销及在装置单位成本竞争力下降的情况下开始逐步削
弱，他们的市场份额呈继续下降的趋势。

三十三、 ＰＴＡ商社和代理商的具体情况怎样？

商社和代理商在行业中所起作用是增加市场流动性、承担价格风险、投
机参与市场、低买高卖、博取差价。这些机构有的是自己订立长期外盘合
同，在国内市场进行下游销售或者是现货销售；有的专门从事代理取得代理
收入，作为外资供应商的窗口公司；有小部分代理带有自营的性质。这些代
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理商利用自己在产业贸易中的信息优势和上下游渠道在合适的时机进行投机
贸易，他们是早期的主要投资商，近来他们发挥的价格影响力在下降。这些
公司以韩国、日本的商社为主导，他们往往是综合性经营机构，ＰＴＡ只是他
们业务中的一小部分业务。

随着近年来国内ＰＴＡ产能的不断扩充，进口的比重在２００６年以后已逐步降
低，国内ＰＴＡ工厂基本以合同销售为主导，由于供应和合同的问题，价格相对
稳定，波动减少，大的贸易机会也逐渐减少（反而成为融资的优先选择）。

面临的问题是：现货市场在行业中的贸易比例开始缩小，贸易机会逐渐
减少，贸易开始越来越难作，机会难以把握。

　 　 三十四、 国外 ＰＸ 供应商和贸易商的具体情况怎
样？

　 　 随着我国ＰＸ产业快速发展，进口依存度在快速下降，目前每年的表观
需求量有１０００多万吨，除国内７００多万吨的产量外，仍有三成多的进口量，
而进口以国外ＰＸ供应商和贸易商为主。亚洲ＰＸ市场是一个寡头的市场，
主要供应商有埃克森美孚、日本能源、日本出光、新日本石化等，他们是传
统意义上的主流供应商。市场的主要定价方式是ＡＣＰ，亚洲合同价格体系，
他们四个主要厂家控制着该体系价格在亚洲的表现，国内的厂家基本无定价
主导权。由于ＰＸ合同货比例较大，所以ＰＸ的贸易比例相对比较少。贸易
商主要是韩国、日本等地的外资公司，国内鲜有贸易公司介入该领域，ＰＸ
作为一个相对上游的产品，信息和圈子相对固定，外在介入有一定难度。

　 　 三十五、 ＰＴＡ 商社和代理商应用期货的概念和原
理怎样？

　 　 无论参与期货的企业是什么样的定位，其参与期货都应以回避现货价格
风险为目的；买卖都是以数量相等、方向相反，以盈补亏为基本原则；广义
上讲是控制原材料或产品的价格波动风险；另外还可有效进行库存管理。套
期保值的原理也无外乎期货价格和现货价格的走势相近，随着期货合约到期
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日的临近，两者趋向一致。
ＰＴＡ作为全球唯一的市场品种，境外ＰＴＡ生产商和贸易商及产业链上

企业，其避险需求都寄希望于郑州商品交易市场。我国目前还未对外放开期
货市场，外资企业还不能参与国内期货交易。从某种意义上说，外资的进入
也是国内期货市场发展的内在要求。

　 　 三十六、 ＰＴＡ 价格下跌， 库存高企， 资金占用，
库存贬值， ＰＴＡ商社和代理商如何操作？

　 　 当ＰＴＡ价格持续下跌时，市场信心往往受挫，买家观望情绪上升，“买
涨不买跌”的规律使ＰＴＡ销售困难加大。在这种情况下，ＰＴＡ库存高企，
资金占用，库存贬值。而当这种情况出现时，完全可以利用期货市场规避这
种风险。

对策１：

期货市场 现货市场
卖出相应的空头头寸 降价促销
买平相应的空头头寸 销售完成

结论：期货盈利弥补现货亏损

对策２：

期货市场 现货市场
卖出相应的空头头寸 对客户点价销售
买平相应的空头头寸 客户作价
结论：期货盈利弥补现货亏损，客户有选择权，易于接受，销售均衡

　 　 三十七、 ＰＴＡ 价格上涨， 贸易囤货量不足， 现货
难觅， 现货市场难以建立大量存货， 如何操作？

　 　 当ＰＴＡ价格持续上涨时，市场信心恢复，投资性需求也随之增加，“买涨不
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买跌”的规律使ＰＴＡ销售形势好转。在这种情况下，ＰＴＡ采购不足，市场机会
难以有效把握。而当这种情况出现时，完全可以利用期货市场规避这种风险。

对策：

现货行为 期货市场
ＰＴＡ采购不足 买入相应的多头头寸
ＰＴＡ采购充足 卖平相应的多头头寸
结果：贸易企业通过期货市场赚回利润或者减少损失

三十八、 该案例的启示是什么？

对于商社和代理商来讲，本身就是通过低买高卖或者高卖低买来实现盈
利的。期货市场一方面可以实现相应现货头寸的保值，另一方面开辟了以保
证金交易（一般合约的保证金在１０％左右）来扩大盈利的可能性，对于市
场感觉良好的商社来说是增加了博取大行情的手段和工具；在成熟的市场经
济体系里面，大宗商品的产业链上的经营者都是期货市场的参与者。

这是运用期货最原始的功能，来规避价格波动风险。

　 　 三十九、 当期货市场的合约价格远高于现货价格
的时候， ＰＴＡ商社和代理商如何操作？

　 　 当期货市场的合约价格远高于现货价格的时候，有资金实力的贸易商可
以通过采购现货、抛售期货的方式来进行期现市场上的套利操作。

对策：

现货行为 期货市场
ＰＴＡ现货采购合同敲定 卖出相应的空头头寸
ＰＴＡ采购、入库做仓单 持有相应期货头寸交割

　 　 结论：期现套利获取稳定收益；收购现货，扣除发生交易费、检验费、入库费、仓储费、交
割费、增值税等费用后，在考虑资金成本后的价格差异在合约的合理价差之外一定水平，就可以
考虑采用期现交割套利操作
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　 　 这种初级的方式是低风险的有物流做支撑的中等收益的投资机会。

　 　 四十、 当期货市场的几个合约之间的价差达到非
正常的理性合理水平时， 如何操作？

　 　 当期货市场的几个合约之间的价差达到非正常的理性合理水平时，可以
进行正向的跨期套利（正价差过大）（备注：反向套利我们将在优化库存管
理部分中讨论）。

对策：

近月合约行为买入多头头寸 远月合约行为卖出相应的空头头寸
价差缩小：获利平仓 平仓该多头 平仓该空头
价差扩大：持有交割 接现货交割 持有空头交割

一般情况下，在上涨情形中，价差在一定时间内回归居多；多数头寸都
是平仓了结，即使操作不成功也是大部分平仓出局，只有极小部分做交割了
结。

在以上各方面的交易过程中关键是计算各项成本和中间的费用，进行有
效的计算和合约的动态跟踪；第一种投资机会相对较少，收益一般，风险中
等，并且要求参与者最好有产业链的背景，需要注意抛售技巧和增值税的管
理；第二种投资机会比较多，收益有的时候非常可观，收益／风险值相对比
较高。

一般要求有１ ～ ２个合约活跃的情况下，理论上有机会，但是实际流动
性不足，很多投资都是无法上规模来操作的；只有当品种拥有两个以上合约
成交和持仓都比较大的情况下，操作起来才更有效，机会更多。

四十一、 ＰＴＡ的融资套现是如何进行的？

随着国内宏观调控的不断深入和货币政策的从紧，以融资为目的的大宗
商品进口又悄然兴起，其中的矿产、金属、化工品已经成为贸易商青睐的融
资工具。贸易商选择到国外市场进口，然后在国内市场抛售兑现，以改善资
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金紧缺的现状。
国内期货市场上融资商介入比较普遍的上市品种是锌、铜、ＰＴＡ、塑料

等产品，这些产品的价格长期内外盘倒挂，并且随着国内利率的上升，内外
价差也不断扩大。我们下面主要围绕ＰＴＡ为中心进行讨论。

内外盘交割：采购国际市场的美金货物（ＰＴＡ进口来源一般都是周边
亚洲国家的近洋货），进口到国内报关以后以人民币形式抛售（从采购到销
售一般需要一周左右时间），取得人民币信用证期（一般９０天）内的利用
时间，取得货款在总价值的５０％ ～ ７０％不等的资金量，资金成本由内外价
差决定。这种采购主要是近洋货，或者保税货，时间和价差是他们最关心的
问题。

总结：早期的融资大部分是通过这个渠道进行的，大部分的聚酯工厂都
是超额进口，部分自用部分融资；主要资金占押在开证保证金、进口关税、
增值税上，一般是３０％ ～ ５０％不等；融资商需要派专人进行产业链贸易，
寻找卖家和买家，时间和成本较大。参与这种融资也有部分产业外的企业，
还有部分是大贸易商联合融资商，还有到后来的工贸一体化的工厂，不过随
着价差的扩大，高额的资金成本令太多的人转变方向，寻找其他更佳途径。

２００７年的ＭＥＧ融资造就了大量融资商赚取行情上涨带来的巨额收益和
免费融资盛宴。

　 　 四十二、 境外 ＰＴＡ现货贸易商如何利用 ＰＴＡ期货
进行溢价抛售？

　 　 随着以上期现货套利及现货内外盘交割套利两种手段的空间不断缩小，
或者说资金成本居高不下，不少前沿的贸易商开始利用目前红火的期货市场
来进行销售。由于投机资金的不断介入，期货市场的合约价格往往被炒的远
高于实际的现货价格，导致采购外盘来锁定抛售远期合约变得可行；聚酯工
厂的介入，带来不少实际的交割提货，一方面把市场的功能发挥出来，另外
也使得交割仓库的周转开始进入良性轨道，期现之间物流顺畅。

基本操作是利用自己的ＰＴＡ美金货物，在期货市场上连续的在多个月
份合约上面进行滚动的抛售（大部分品种都是呈现远期升水的格局，对抛
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售的空头比较有利），在现货市场比例不断缩小的环境下，利用期货市场的
１００％信用保证和现金交易的优越性，贸易商进口远期货物，进行交割套现。

在交易上面，免去了接触现货产业、主动寻找买家的成本和暴露自己融
资商身份的麻烦；同时可以在多个品种之间进行选择，只需要有外盘的开证
额度就可以进口交割套现；在把握好市场的抛售价格和行情的情况下，不仅
不会亏损，反而有融资收益。

在正向市场情况下，期货溢价抛售是现货贸易商的一个新的低成本途
径。这种交易成本更低，并且隐秘性更好，对于不断艰难的贸易融资环境来
说，期货不乏为一个新兴的、充满潜力的融资工具。在此过程中需要把握的
事情包括现货采购节奏、合约月份的合理选择（当然目前的合约月份还不
是每个月份都有充分流动性符合我们的期望）、期现动态结合的跟踪及技巧
和时间的把握，整个操作包括入库、制作仓单交割等流程，总体来说相比以
前的环节更简单和低成本。

融资比例介于第一种和第二种之间，最大的优势是融资成本比较低，有
时候甚至有收益。

　 　 四十三、 ＰＴＡ 供应商如何利用期货工具锁定生产
利润？

　 　 首先是市场形势与走势的分析判断。
现货市场活性明显转差：与前几年相比，一是金融危机过后有很多贸易

商、融资商被淘汰；二是交投活跃并规范的ＰＴＡ期货吸引了大量现货贸易
商；三是下游聚酯工厂ＰＴＳ合同货比例大，很多聚酯企业实现工贸一体后，
只要有机会便开始不买反卖。这些使现货贸易商大量退出，期货交易量的巨
大和简单博弈，资金的总体宽裕使得现货市场活性明显下降。

现货市场操作风险加大：金融危机后随着下游需求的恢复，ＰＴＡ的价格
逐渐回归正常区间并进入相对的高位区域，对贸易商来说，风险大于机遇，
现货市场操作难度加大。

采购及销售价格没有竞争优势：贸易商ＰＴＡ采购成本经常会高于聚酯
工厂，销售价格经常会低于供应商。加之相当多聚酯工厂工贸一体参与贸
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易，贸易商只能夹缝中求生存。
唯一的出路是：勤于收集分析市场信息，果断决策和随机应变，充分利

用期货的做空机制保护现货头寸，灵活、机动才能驾驭市场的起伏。
我们认为未来期现结合的贸易方式将成为市场的主流模式。
预销售在外资公司中已逐步开始应用，随着中国市场上市ＰＴＡ期货交

易，作为ＰＴＡ领域内第一个严格意义上的金融衍生品，它的影响力自２００６
年１２月１８日上市以来在不断扩大，大量产业客户不断利用期货来进行生产
经营的结合，发挥其价格发现、规避风险以稳定经营的功能。

毫无疑问，首先介入该品种期货交易的是ＰＴＡ贸易商和产业内的投机
个人，之后是聚酯工厂、聚酯产品类贸易商、ＰＴＡ生产企业、投机机构、其
他非产业投资者，再之后是相关外资驻中国的企业法人，再延伸到外资供应
商、其他各类国内市场的投机力量和交易资金。在经历了过去５年多的市场
发展和投资者结构的完善，该品种已经逐渐成熟并继续显现出良好的发展势
头。

那么外资供应商该如何利用期货市场更好地经营中国市场的业务呢？
在本土产能不断提高，本土工厂竞争力不断提升的情况下，是否可以借助
期货更好地建立竞争优势呢？就我们的理解，他们不仅需要传统意义上的
套期保值，更需要充分利用自己的优势结合期货市场进行稳定利润，维持
中期经营效益等措施。在２００９年以后，国内几大主流供应商联合控制
ＰＴＡ价格的能力得到了前所未有的提高，逸盛、远东、中石化、翔鹭、
ＢＰ的默契，非常好地稳定了市场价格，提高产品毛利到了历史的高度。
高毛利第一方面归因于化工周期带来的周期性产品毛利峰值；第二方面得
益于市场集中度提高，现货市场萎缩带来的寡头溢价；第三方面来自于期
货市场投资力量推动价格上升到供应商非常期待的高度，源于货币充足带
来的投机推动。

随着聚合产业的不断壮大，大贸易机会不断减少。国外ＰＴＡ供应商通
过国内的代理公司进行生产利润的锁定。

这里我们是假设有一个国外ＰＴＡ供应商，他自己有稳定的内部上游原
料ＰＸ的供应，他们每年的产量恒定，部分在当地消费，部分出口到国外。
其中年产量５０万吨，３５万吨国内消费，１５万吨出口到中国，那么由于在
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２００９ ～ ２０１１年ＰＴＡ的毛利达到了历史高位，平均每吨的毛利从３００元上升
到１５００元左右，有时甚至达到２０００元的创新高的水平，至少是最近５年来
的少见的盈利水平。

基本分析：
１ ２００９年化工子行业的毛利复苏的进程和力度出现明显分化，其中

ＰＴＡ属于强势品种，毛利创近年来新高。
２ 在２０１０年化工类产品随着原油的继续走强和全球经济的复苏，短期

有望继续保持上涨势头，中间产品毛利有可能出现回落。
３ 在２００９年的消费类化工品中，离终端消费近的产品复苏比较强劲，

离终端远的比较慢。
４ ＰＴＡ行业的上游投资在２００８年、２００９年固定资产投资增幅小于聚酯

环节的投资，总体上游投资不足，在２０１０ ～ ２０１１年上半年将一直利好于
ＰＴＡ毛利的维持，但是２０１１年下半年开始供应过剩将再次出现，毛利面临
周期性回落。

在２０１０年２月，该主流供应商判断：目前ＰＴＡ的毛利在整个短期的化
工周期内属于高点，或者至少是在波峰的附近。那么由于其一方面有稳定的
ＰＸ的内部供应，另外一方面是有固定的中国销售下家，他认为在８６５０
元／吨附近的价格是非常高的，通过期货市场进行生产加工毛利套保，对自
己的产品进行预销售是可取的。

我们给出的基本计划是：要对２０１０年接下来９个月的外销货物的毛利
进行保值。总量为１２００００吨ＰＴＡ，平均每一个月销售到中国大陆的数量恒
定在１３０００吨。建议在ＴＡ１００５上面先建立６０００手空头，之后根据价格的变
化和销售的调整对以后的合约货物进行套保。

步骤一：价格８６５０元／吨以上在ＴＡ１００５合约上做６０００手空头；
步骤二：价格８６５０元／吨以上在ＴＡ１００９合约上做６０００手空头。
根据销售的变化和价格的波动、合约换月的操作进行持仓的调整。基本

思路是对未来５个月进行连续的套保。一旦合同货物供应了下家，立即进行
期货的平仓。

这是一个很好的通过期货市场进行毛利锁定的交易选择，同时可以有效
规避行业周期性变化带来的加工毛利大幅度萎缩的风险。
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自 　 测 　 题

一、填空题

１ 套期保值是指以回避 风险为目的的期货交易行为。
Ａ 期货市场　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 现货市场
Ｃ 期货价格 Ｄ 现货价格
２ 期货市场的基本经济功能之一就是其价格风险的规避机制，而达到

此目的可以利用的手段就是进行 。
Ａ 投机交易 Ｂ 套期保值交易
Ｃ 多头交易 Ｄ 空头交易
３ 每月ＰＸ的ＡＣＰ价格是指亚洲 ，是Ａｓｉａ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｐｒｉｃｅ的缩

写。
Ａ 报价 Ｂ 期货价格
Ｃ 合同结算价 Ｄ 现货价格
４ 在 不变的情况下，只有当现货市场和期货市场买卖的商品

数量相等，两个市场的盈亏才会相等。
Ａ 现货价格 Ｂ 期货价格
Ｃ 基差 Ｄ 现货与期货价格之和
５ 如果违反了期货市场套期保值的 原则，则不仅达不到规避

价格风险的目的，反而增加了价格风险。
Ａ 商品种类相同 Ｂ 商品数量相等
Ｃ 月份相同或相近 Ｄ 交易方向相反
６ 套期保值者的原始动机是 。
Ａ 通过期货市场寻求利润最大化
Ｂ 通过期货市场获取更多的投资机会
Ｃ 通过期货市场寻求价格保障，消除现货交易的价格风险
Ｄ 通过期货市场寻求价格保障，转移现货交易的价格风险
７ 用简单公式表示：基差＝ 。
Ａ 期货价格－现货价格 Ｂ 现货价格－期货价格
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Ｃ 现货价格＋期货价格 Ｄ 现货价格／期货价格
８ 在正向市场中，期货价格高于现货价格的部分与 的大小有关。
Ａ 持仓量 Ｂ 持仓费
Ｃ 成交量 Ｄ 成交额
９ 基差为正且数值越来越大，或者基差从负值变为正值，或者基差为

负值且绝对数值越来越小，我们称这种基差的变化为 。
Ａ “走强” Ｂ “走弱”
Ｃ “平稳” Ｄ “缩减”
１０ 基差为正且数值越来越小，或者基差从正值变为负值，或者基差为

负值且绝对数值越来越大，我们称这种基差的变化为 。
Ａ “走强” Ｂ “走弱”
Ｃ “平稳” Ｄ “缩减”

二、判断题

１ 在基差交易中，掌握叫价主动权的一方需要进行套期保值。 （　 　 ）
２ 套期保值的效果和基差的变化无关，而与持仓费有关。 （　 　 ）
３ 在期转现交易中，交易双方可以用仓单期转现，也可以用仓单以外

货物进行期转现。 （　 　 ）
４ 如果期货价格上升，则基差一定下降。 （　 　 ）
５ 在基差交易中，无法掌握叫价主动权的一方需要进行套期保值。

（　 　 ）
６ 通过期货市场，ＰＴＡ生产企业可以进行卖出操作开辟销售渠道、降

低库存风险，并且可以在检修期进行买入操作建立虚拟产能。 （　 　 ）
７ 当ＰＴＡ价格上涨，合同增量，库存较低，利润下降时，ＰＴＡ生产企

业可以在期货市场买入相应的多头头寸，适当时再卖平相应的多头头寸，以
期货盈利弥补库存亏损。 （　 　 ）

三、选择题

１ ２００９年２月郑州ＰＴＡ市场的基差为－ ２５０元／吨，之后到３月基差变
为４０元／吨，这表明市场状态从正向市场转变为反向市场，这种基差变化是
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（　 　 ）的。
Ａ “走强” Ｂ “走弱”
Ｃ “平稳” Ｄ “缩减”
２ 套期保值是利用期货的价差来弥补现货的价差，即以（　 　 ）取代现

货市场的价差风险。
Ａ 期货风险 Ｂ 基差风险
Ｃ 现货风险 Ｄ 基差安全
３ 多头套期保值者在期货市场采取多头部位以对冲其在现货市场的空

头部位，他们有可能（　 　 ）。
Ａ 正生产现货商品准备出售
Ｂ 储存了实物商品
Ｃ 现在不需要或现在无法买进实物商品，但需要将来买进
Ｄ 没有足够的资金购买需要的实物商品
４ 期货交易中套期保值者的目的是（　 　 ）。
Ａ 在未来某一日期获得或让渡一定数量的某种货物
Ｂ 通过期货交易规避现货市场的价格风险
Ｃ 通过期货交易从价格波动中获得风险利润
Ｄ 利用不同交割月份期货合约的差价进行套利
５ 某加工商为了避免ＰＴＡ现货价格风险，在郑州商品交易所做买入套

期保值，买入１０手期货合约建仓，基差为－ ２０元／吨，卖出平仓时的基差
为－ ５０元／吨，该加工商在套期保值中的盈亏状况是（　 　 ）。

Ａ 盈利３０００元 Ｂ 亏损３０００元
Ｃ 盈利１５００元 Ｄ 亏损１５００元
６ 某多头套期保值者，用ＰＴＡ期货保值，入市成交价为６０００元／吨；

一个月后，该保值者完成现货交易，价格为６０６０元／吨。同时将期货合约以
６１００元／吨平仓，如果该多头套保值者正好实现了完全保护，则保值者现货
交易的实际价格应该是（　 　 ）。

Ａ ６０４０元／吨 Ｂ ６０６０元／吨
Ｃ ５９４０元／吨 Ｄ ５９６０元／吨
７ 亚洲ＰＸ的定价模式主要有以下三种：（　 　 ）、ＫＣＰ、ＫＣＰ ＋ Ａ。
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Ａ ＡＣＰ Ｂ ＢＣＰ

Ｃ ＡＣＦ Ｄ ＡＣＰ ＋ Ｂ

８ ＰＴＡ企业销售的合同货销售方式，一般参考内外盘现货（　 　 ）来确
定结算价，是目前的主流作价方式。

Ａ 报价 Ｂ 当月平均价
Ｃ 上月结算价 Ｄ 下月结算价
９ ＰＴＡ贸易商主要是以ＰＴＡ买卖为主营业务，就是向ＰＴＡ生产企业采

购ＰＴＡ，然后将采购的ＰＴＡ转卖其他贸易商或下游聚酯工厂，通过买和卖
的操作，从（　 　 ）中获取利润。

Ａ 价差 Ｂ 成本
Ｃ 盈利 Ｄ 亏损
１０ 一般情况下，ＰＴＡ贸易商在生产经营中较为关心的问题有三个：其

一是规避（　 　 ）的风险；其二是获取稳定的经营利润；其三是维持上下游
客户关系。

Ａ 现货价格 Ｂ 期货价格
Ｃ 库存 Ｄ 不确定

参考答案

一、填空题

１ Ｄ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ｃ　 　 　 ５ Ｄ

６ Ｄ　 　 　 ７ Ｂ　 　 　 ８ Ｂ　 　 　 ９ Ａ　 　 　 １０ Ｂ

二、判断题

１ × 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ × 　 　 　 ５ √
６ √ 　 　 　 ７ √

三、选择题

１ Ａ　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 ５ Ｃ

６ Ｄ　 　 　 ７ Ａ　 　 　 ８ Ｂ　 　 　 ９ Ａ　 　 　 １０ Ｃ


