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高库存令PTA延续弱势格局

□

徽商期货 赵师夏

近期， PTA彻底结束了前

期跟随大宗商品而走出的反弹

行情，重新回归到了放量下跌的

轨道中。 从历史行情观察，PTA

和其他工业品在12月一般均会

收涨， 但2013年PTA的基本面

情况尤其利空， 打破了历史常

规，延续弱势格局。

首先，尽管原油需求进入旺

季，但是由于美国延长了一些国

家和地区对伊石油制裁的豁免

期， 且Keystone� XL南线定于

2014年1月3日正式投运等因

素，全球原油供应段并未如之前

预期般收紧，因此原油价格不排

除再次下滑的可能。 而PTA的

直接原料PX方面，尽管上游PX

厂商为了价格谈判会坚持挺价，

但是三套旧产能即将在2013年

12月中下旬至2014年1月间重

新开车，新产能中石化海南石化

的60万吨装置也在12月中旬开

车，加之近期国内厂商降低负荷

PX与石脑油价差也有收窄的需

求，PX的供需压力层层叠加，在

1月或将出现一波下行走势，

PTA暂时无法寄希望于成本端

的助力。

其次，根据CCF调查数据显

示，2013年11月份，国内几家规

模较大的PTA工厂产量水平均

较高， 全月国内PTA总产量大

约在220万吨；11月份PTA国内

装置平均开工率环比明显回升，

平均负荷为80.2%左右，环比提

升2.4%。 开工率回升造成的直

接后果就是库存的积压，据数据

显示，截至11月底，国内PTA社

会库存约160万吨，升至半年高

点， 尽管2013年12月以来PTA

厂商检修降低开工率，但是检修

期较短， 仅减缓了PTA库存的

上升速度， 库存总量依旧在攀

升，产能过剩、库存累积将长期

压制PTA期货的行情。 而从期

货市场看， 在1401合约上的大

量多头套保使得期现价差较大，

吸引期现套利者参与，现货仓单

价格高企，如果最后套保多头不

接货将导致1401期价回归；如

果接货， 由于PTA现货消费疲

软，这部分仓单也将对远期的期

货合约形成压力，这无疑进一步

对现货市场释放出了利空信号。

再次，依据历史规律，春节前一

个月是纺织服装生产淡季，织造

开工负荷将加速下降，从而使得

涤纶纤维产销率大幅下滑，但涤

纶纤维的产量却连续三个月出

现上涨。因此导致了涤纶纤维库

存持续上浮。 此外，聚酯产能聚

集地之一的萧山地区又接到限

电减负通知，聚酯的开工率将小

幅下移。聚酯装置开工率的下滑

和涤纶纤维库存的上浮都将限

制PTA的需求量， 进而影响业

内寄予厚望的年底补库行情。

综上所述， 随着PX旧产能

的复产和新产能的投放，原油价

格的短期强势无法提振PX的行

情；而PTA自身更是问题重重，

社会库存高位堆积，期价升水引

来仓单压力， 下游需求持续不

振，聚酯涤纶库存高企致使年底

补库期望落空，因此，预计PTA

在2014年1月或将延续弱势，且

不排除加速下跌可能，建议投资

者在1405合约逢高放空， 但由

于近期跌势较为猛烈，建议新单

轻仓入场，逐步加仓。

黄金近期难现趋势性上涨

□

广东盈瀚投资 罗茜

2013年对于黄金可谓是失意的一年，

它终结了此前连续12年黄金牛市。黄金从

2001年的300美元/盎司启动以来， 历经

12年牛市，一路高歌猛进至2011年9月的

1921美元/盎司，涨幅达6倍之多。 之后经

历2013年4月和6月两次大跌后，目前价格

在1200美元/盎司附近震荡， 较最高位跌

幅超过30%，下跌趋势不经意间到来。 笔

者认为，2013年不仅是大跌之年， 或使黄

金在之后一段时间内难以恢复上涨趋势。

回顾黄金发展的历史，在金本位结束

之后， 黄金市场化的发展历史非常短暂，

最早只能追溯到上世纪70年代初，不过这

期间黄金经历了一次完整的牛熊交替。 20

世纪70年代，在市场化的推动下，黄金迎

来第一次高峰， 当时在短短几年时间内，

黄金价格由几十美元/盎司猛涨至1980年

960美元/盎司的高位，随后黄金进入长达

20年之久的熊市， 价格从高位跌回到

200-300美元/盎司之间， 直到上文说到

的2001年黄金新一轮牛市的开始。

历史总是惊人的相似，对比贯穿整个

上世纪70年代和本世纪初十余年间黄金

牛市的成因可发现， 在这两个时期内，世

界都经历过大规模金融危机，尤其均面临

全球最主要经济体美国经济下滑的问题。

同样在这两段时间里，美国也均因主导一

些战争造成国内经济形势雪上加霜，一次

是越南让美国深陷战争泥潭，一次是阿富

汗和伊拉克战争让美国面临巨量军费开

支和国内外压力。每次战争都会让美国背

负巨额的经济负担。 不过面对经济衰退，

美联储每次都会通过低利率和开足马力

印钞政策应对，这种现象在黄金的两轮牛

市中可见一斑，可以说美元超发让同期的

黄金在世界范围内成为保值避险的重要

手段。笔者通过查阅美元在各个时期实际

购买力数据换算后发现，黄金在1980年创

造的接近1000美元 /盎司价格高位比

2011年2000美元/盎司附近的价格更有

分量，说明面对实体经济衰退，黄金都会

成为那个年代的宠儿。

不过，好的势头不可能一直延续下去。

1981年随着世界经济回暖， 市场对实体经

济的信心逐渐增强，在这一年中黄金价格出

现了大规模的暴跌， 从年初接近700美元/

盎司的位置一路跌至400美元/盎司附近，

跌幅超过40%，之后黄金步入长达数十年之

久的熊市，可见大涨之后必有大跌成为金融

市场的常事。 也许是1981年黄金价格变化

过于之大，在随后的很长时期内，国际金价

都没有再出现如此规模的下跌，仅是在上下

起伏中完成小幅度的下行，最终回到250美

元/盎司附近。 同样的情况在2013年再现，

在经历此前多年的大涨之后，2013年注定

是可以载入历史的一年，这一年国际金价完

成了有史以来最大的年度跌幅，其对市场造

成的冲击完全可与1981年的情形相比，因

此笔者大胆预测对于2014年金价走势有可

能像1981年之后的情形一样在波动中完成

市场的看跌预期。

如果上面仅是从历史数据周期变化

角度预测未来黄金走势，笔者相信有更多

基本面因素支持2014年继续下跌的理由。

2013年面对美联储缩减QE预期， 黄金投

资者在恐慌中完成了对黄金抛售，可以说

美国经济持续复苏和就业市场持续向好

是美联储缩减QE的最大理由。

不过，在支持黄金熊市论的投资者中，

目前有一部分人认为黄金价格未来仍会大

幅下跌， 而且会犹如被刺破的泡沫一样一

跌不可收拾，笔者对此观点并不十分认同。

黄金作为大宗商品， 它的中长期价格走势

一定是由供需关系决定的， 而在供需关系

中， 黄金开采成本一直是影响黄金价格变

化的重要因素， 开采成本可以说是黄金走

势中重要的支持位置。有数据显示，在全球

目前50大黄金矿商之中， 按地理位置分布

看，非洲最多，有16家，其次是北美，有12

家，澳大利亚和南美各有6家，欧洲和亚洲

各有5家。 而平均开采成本最高的是非洲，

为957美元/盎司，其次是亚洲，为824美元/

盎司， 成本最低的是北美， 为598美元/盎

司，全球平均开采成本在800-900美元/盎

司之间。 如果考虑到开采成本和其他环节

的费用，黄金未来虽仍有下跌空间，但金价

走势绝不可能没有下限。此外，观察发现黄

金在1981年完成大幅下跌之后，其后的数

年都是在上下的起伏中完成缓慢的下行，

并且始终在其开采成本之上波动，因此，笔

者认为黄金现在确实走出下跌趋势， 但在

2014年再次出现去年这样跌幅的可能性

已经很小， 相信黄金未来会在波动中完成

价格的筑底，直到迎来再次上涨。

糖市短期内持续弱势

□

广发期货 刘清力

多个角度观察， 糖市将维

持弱势局面， 至少短期内会如

此。 尽管下跌空间有限，但更难

指望有明显的上行空间， 除非

云南霜冻影响扩大， 或者官方

继续收储。 只是收储可能性、规

模不大。 另外，继续收储对糖市

而言并非好事。

目前糖市面临三个变化：首

先，南方糖与北方糖、进口糖划

江而治。 亦即广西、云南、广东、

海南产区生产的白糖，主要在长

江以南的市场销售；长江以北的

则主要是新疆、内蒙产区生产的

甜菜糖与进口糖。 2013年1～11

月， 我国实现进口400余万吨，

已经创下历史记录。进口原糖精

炼成白糖，不仅品质好，而且价

格比国产糖低。海内外糖价价差

最大曾达2000元/吨以上，以至

于非最惠国配额外进口都有不

错的利润。 因此，2012年走私泛

滥，至今走私问题仍然存在。 海

内外异常价差水平已经持续

2～3年， 期间进口规模与日俱

增，进口糖对国内糖市的影响越

来越大。

其次，白糖与淀粉糖平分秋

色。亦即白糖与淀粉糖各占糖市

需求的50％。 长久以来，淀粉糖

产量也一直在与日俱增。 从

2008年以来， 软饮料制造业一

直处于两位数的高速增长中，

2013年虽然受到宏观经济的不

利影响而增速下降，却仍能实现

10％以上的增长。 但在2011年

以后的增长中，白糖需求却并未

获得多少增量，多少与淀粉糖产

量大增以及对白糖的替代有关。

到现在， 淀粉糖仍比白

糖更具价格优势。 以西

王糖业的果葡糖浆为

例，2013年下半年销售

均价约2380元/吨，按

照50％的比例折算，相

当于4760元/吨的白糖

糖价。 这个价格低于现

在国内现货价格。

最后， 国家资本介入愈

深。 亦即中粮集团为代

表的国家资本越来越深

的介入到制糖业中。中粮屯河崇

左糖业采用两步法生产，在甘蔗

收割季可以采用一步法生产低

成本的白糖，在甘蔗生长季则可

以进口国外原糖进行精炼加工。

这意味着该糖厂可以一年不间

断生产，真可谓双管齐下。 该厂

在2013年已经实现5～6万吨的

原糖精炼。中粮集团拥有最大规

模的进口糖配额。 另外，除了广

西崇左的蔗区之外，中粮集团也

在澳洲控股了一家生产企业，拥

有了原糖的生产基地。 据透露，

中粮集团也有意要收购崇左地

区的一些中小型糖厂，实现进一

步行业整合。未来在糖都崇左可

能会是南华糖业、东亚糖业与中

粮屯河三足鼎立。 此外，中粮屯

河崇左糖业的第二、第三期工程

可能投产甜味剂生产线。追求健

康饮食是不可逆转的趋势，这意

味着甜味剂将会更多的替代白

糖，以便在饮料、食品中减少白

糖的使用量。

细节方面，如2013/2014榨

季广西糖料蔗长势良好，增产仍

有较大可能，广东生产情况也很

好， 只是云南受到2013年12月

中旬霜冻影响；年关将近，包括

制糖企业在内的很多企业都存

在资金紧张的问题，而现阶段白

糖销售又不顺畅，以至于制糖集

团不得不将生产的白糖堆放到

广西各地的仓库中，使糖企承受

了较大压力；广西地方百万吨储

备库存已经存放2年，仅仅仓储

费也不是小数目；国家直补政策

势在必行；原糖也处于弱势乏力

的行情中。如此种种都不利于糖

价行情，至少对糖价而言没有多

少上行推动力。

菜油继续寻底

□

弘业期货 蒋倩倩

随着2013年底备货高峰逐渐过去，国

内菜油价格受到重挫。 基本面来看，菜油

供应压力与需求不振局面并没有得到改

观。 在目前的消费旺季，菜油价格尚且如

此，只能说明供应压力之大。 春节过后，消

费将大打折扣，进口却不减。 尽管绝对价

格较低，但供给增加与需求不振的预期会

继续压制期货寻找低点。

首先，年底备货高峰渐行渐远。 农历

春节即将来临， 油脂迎来传统消费旺季，

然而油脂企业备货高峰随着时间的推进

正在逐渐走淡，油脂需求逐步走弱的预期

增强。 目前长江上游主销地区菜油价格还

在7800元/吨以上， 一级豆油价格在7250

元/吨左右。 现货价差还难以刺激菜油消

费进一步扩大。华南市场进口菜籽加工区

的菜油报价在6900-7100元/吨， 华东进

口菜油区域菜油报价在7200元/吨， 且有

进一步下滑的趋势。随着华南进口菜籽加

工量的增加，华南与华东竞争菜油市场份

额已经不可避免，未来数月华东菜油库存

可能持续增加。

其次，进口不减加重库存压力。加拿大

与澳大利亚是我国的主要菜籽进口国，而

这两国菜籽产量都在增长尤其是加拿大菜

籽。 加拿大统计局最新数据显示，2013年

加拿大油菜籽产量高达1796万吨，同比增

长34.9%。 澳大利亚政府12月最新数据亦

显示其产量今年或达340万吨， 高于之前

330万吨的预估。市场供应充足。 而国内今

年整体上菜籽进口压榨利润一直保持较高

水平，截至目前，沿海进口压榨产能处在满

负荷作业， 且进口也按照产能满负荷的量

采购至2014年5月份。 而纯油进口方面，过

去的几个月内，菜油进口利润较豆油、棕榈

油要很多。这也提振了融资商的兴趣。在棕

榈油融资成本高企的情况下， 进口菜油融

资量在增加。 2013年11月份进口大豆、菜

籽折油与直接进口的总量合计为210万吨，

是7月份以来单月最高进口量。 预期2013

年12月份整体进口量依然会维持较高的水

平。然而春节备货高峰逐渐过去，沿海区域

陆续有胀库传言流出， 这也从侧面反

映出进口量超过预期。

最后，菜油高库存仍是问题。国内

油脂去库存是个长期过程， 尤以菜油

为甚。 从进口菜籽压榨利润与进口菜

油利润来看， 远期菜油商业库存仍存

继续增长的可能。 超过500万吨的临

储菜油仍旧是去库存化进程中的大问

题。目前油脂市场供应较为充足，在需

求难有实质性起色下， 本年度国内油

脂去库存化进度依旧缓慢。 在经过长达3

年的下跌后，油脂价格跌幅近半，绝对价

格较低，但笔者认为，油脂欲加快库存化

进程必须通过极端价差来刺激下游消费

进行库存重建。 短线上来看，目前近月期

货价格已向市场最低价靠近，缺乏现货抛

盘压力面临反弹。 但纵观整个油脂市场压

力仍然重重，而菜油更重。

金价连续两周上行 油价接连四日下跌

涨跌迥异 黄金原油缘何“闹分手”

□

本报记者 官平 王超

2014年伊始，黄金、黑金（原油）出

现反向走势：上周国际金价再接再厉，在

亚洲买盘的支持下连续第二周持续上

攻， 而国际油价连续四个交易日大幅下

跌，并创下多个月来的最大单周跌幅，价

格重回一个月前的最低点。

是哪些“第三者” 让黄金、黑金新年

伊始就“闹分手” ？ QE、美金还是中国大

妈？ 接受采访的业内专家认为：都算不上。

根本原因在于二者的基本面出现异动。

这些专家们分析，黄金、白银恢复涨

势，与年底实物黄金白银销售火爆、指数

基金调仓有关；而原油跌，可能受累于利

比亚产出恢复以及上周美国馏分油库存

大幅增加。但就中期而言，随着美联储逐

步退出QE，美元恢复强势，黄金、原油维

持弱势回调可能性较大。

原油：供应持续施压

但从原油的基本面影响因素来看，

可谓“此消彼长” 。 只是，利空影响盖过

利多效果，最终导致上周（截至2014年1

月3日）纽约商业交易所2014年2月交货

的轻质原油期货价格大跌超过6%。

分析人士指出，美联储计划2014年1

月开始缩减购债规模， 意味着美国经济

较为稳定，有益于提高石油需求，油价也

会随之上升。但硬币也有相反的一面，考

虑美国供应的增长， 需求提升对价格支

撑将会逐步被抵消。

此外， 利比亚方面即将重启国内重

要油田的生产 ， 将暂时结束对 Al�

Sharara油田为时三个多月的封锁，令这

座拥有30万桶日产量的油田重开。 一些

市场人士甚至认为， 利比亚原油产量增

长是促使油价暴跌的主要原因之一。

上周美国市场上馏分油库存大幅增

加，是压垮多头的最后一根稻草。 据EIA

数据显示，上周美国馏分油库存增加500

万桶，至1.1915亿桶，而此前市场预估仅

增加120万桶。

但市场也有不乏乐观者。 中信期货

认为，2014年全球原油市场供需仍将整

体维持平衡， 国际油价也将维持震荡走

势， 与前三年整体波动区间不会有太大

差异。 但考虑到波动率的重新回升，预期

2014年市场震荡重心将略有上移， 能源

品仍将为商品市场的资金重心品种。 预

计WTI和Brent原油分别将维持于95～

115和100～120美元区间内波动， 年度

均价有望分别上移至102和110美元/桶。

黄金：实物买盘大量涌现

上周国际黄金价格继续上攻， 并重

新回到2013年12月18日之前水平。 2013

年12月18日正是美联储宣布2014年开

始执行退出量化宽松政策的时间节点。

综合伦敦、纽约、新加坡等全球三地市场

的情况，绝大多数分析师认为，由于金价

大跌之后， 国际实物黄金的需求量大幅

增加，引发本轮黄金的上涨势头。

纽约现货黄金价格在上周上涨了

23.8美元／盎司，涨幅达1.9%，当周报收

在1237.4美元／盎司。 受到国际市场的

鼓舞和国内实物黄金价格销售大增的拉

动， 上海期货交易所黄金期货主力1406

合约在上周也小幅上涨1.6%， 当周报收

246.45元／克。 在过去的十个交易日中，

沪金累计上涨了2.6%。

此外，市场人士分析，标普高盛商品

指数和道琼斯-瑞银商品指数上调黄金

和白银权重也是贵金属反弹的原因。 前

者调整将从1月8日开始， 后者将从1月9

日开始，持续时间均为五个交易日。 部分

投资者在两大主要大宗商品指数上调黄

金和白银权重之前囤积两类金属。 追踪

两大指数的基金可能需要买入相当于

142万盎司黄金和4,050万盎司白银的

衍生品合约。

不过，短期而言，有机构在1月3日发出

警告，随着欧美假期的结束，将有更多的交

易商重回市场，而靠亚洲实物金买盘支持的

上涨有可能会出现持续下跌的局面。

缩减QE带来共同利空

共同的影响因素将来自QE。市场人士

表示，美联储缩减QE，将提升美元利率，从

而令美元恢复强势，有机构甚至看高美元

指数至100点的水平。 无疑，这令以美元标

价的黄金和原油将带来共同的压制。

2013年12月18日，美联储议息会议决

定从2014年1月开始缩减QE规模，由每月

850亿美元的债券购买规模缩至750亿美

元，并根据经济复苏进展进一步缩减，有望

于2014年年底完全退出QE政策。

于大宗商品而言，QE任何缩减或退

出的言论都是利空。 可以看到， 过去的

2013年成为了大宗商品接连跳水的一

年， 其内在逻辑是 “水涨船高， 水降船

低” ，货币（特别是美元）市场开始缩紧

时， 以美元计价的大宗商品价格将明显

随之升降。

来自美国的最新经济数据表现乐

观， 加重国际市场对美联储进一步削减

资产购买规模的预期，从而推升美元，施

压国际黄金、原油价格。 其中，美国劳工

部公布的数据显示，美国2013年12月28

日季调后初请失业金人数下降0.2万人

至33.9万人， 为近一个月以来的最低水

平，预期34.4万人。

此外，美国商务部公布的数据显示，

美国2013年11月营建指出月率增长

1.0%， 折合成年率为9344亿美元，创

2009年3月以来的最高水平；美国供应管

理协会(ISM)公布的数据显示，美国12月

ISM制造业采购经理人指数 (PMI)为

57.0，预期为57.0。

目前而言， 市场对2014年年底或

2015年彻底退出QE已经给予了充分的预

期，届时将有更多资本回流到美元资产市

场。美元强势将会进一步拖累黄金、原油表

现，特别是以黄金为代表的贵金属，其涨幅

或在指数调整完毕后就再续跌势。
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