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PTA偏弱态势仅是短期表现

□中信期货研究部 许俐

国庆长假后，PTA经历了先扬后抑的走

势， 截至本周三，PTA主力合约走势已跌至

今年9月下旬的回调低点附近。

从影响因素看，原油价格的下挫是引起

此轮PTA下跌的主要因素。 10月以来，原油

价格走势冲高回落，WTI和布伦特价格跌幅

分别在1.8%、1.5%左右。受此影响，国内能化

品期货在长假过后均出现了不同幅度的下

跌，短期板块间的联动作用较为显著。 虽然

油价在大幅下挫后出现小幅回升，但能化品

整体偏空的氛围并未就此结束，预计，短期

PTA走势延续弱势震荡态势。

中长期看，PTA似乎深跌的空间也会比

较有限。 一方面， 从PTA成本角度看，PX:

CFR中国主港价格10月以来也出现了20美

元/吨的下调， 国内PTA现货价格则下降了

200元/吨左右。由此计算，PTA的利润空间由

10月初的660元/吨左右， 降至440元/吨左

右。 而PX环节目前仍处于景气周期中，今年

PX产能释放有限， 而PTA�产量大幅增长令

PX的供需呈现一定的偏紧。 四季度，国内PX

的供应增量取决于腾龙芳烃160万吨装置的

重启进展。 但亚洲四季度检修总量约在396.5

万吨，略高于去年同期检修量。检修对供需偏

紧格局的维持来说仍属利多因素，对PX价格

有一定的支撑作用。预计，随着PTA环节利润

的逐渐压缩，PX价格未有进一步的跟跌情况

下，成本的支撑作用将逐渐显现出来。

另一方面，目前PTA的偏空格局暂未进一

步扩大，只是短期改善程度较缓慢。 虽然9月底

国内聚酯减产800万吨的规模令下游需求阶段

性减少，对PTA价格形成偏空拖累。 但就聚酯

的减产时间看，10月中下旬前期减产的聚酯产

能后期临重启窗口， 上周国内聚酯负荷已较9

月底出现小幅回升0.9个百分点到81.1%。 从影

响聚酯减产的两大因素看，聚酯品利润以出现

了一定改善，前期亏损较明显的短纤、瓶片的

利润已重回正值；聚酯品库存也出现了环比回

落， 上周长丝品库存录得POY10.5天（-5）、

DTY20.5天（-3）、FDY13天（-5）（数据来

源：CCFEI）。 在终端需求四季度仍有旺季可

期的情况下， 聚酯继续减产的可能性不高，后

期PTA需求有改善潜力。

供应方面，10月后PTA装置检修也大幅

增加。 9月底至10月国内PTA计划停车产能

累计有1280万吨左右， 约占有效产能的

29%。 本周汉邦装置开车，但同期仪征化纤、

虹港石化装置检修，开、停产能基本相抵，而

10月初国内PTA库存也较9月底下降5万吨

至81.2万吨，因此，短期PTA产量增量有限。

10月中下旬仍有330万吨装置计划检修，若

检修如期进行，对PTA走势利好，或能抵消

成本端的偏空拖累。

综上，短期走势偏弱震荡，但供需格局未

彻底转空前，PTA跌幅或有限。 在需求有恢复

潜力，而PTA供应增量不大的情况下，PTA供

需格局未太过偏弱，四季度供需基本平衡预计

仍是大概率事件。短期能化品偏空氛围的影响

令PTA上行受阻， 但由于供需面仍有支撑，

PTA走势深跌空间或有限。 中长期仍需关注

PTA供需、成本支撑，以及资金的变化情况。

与此同时， 风险则来自于以下两方面。

一是上行的风险点：PTA供应增加， 下游需

求大幅转弱， 供需进入宽松通道，PTA将上

行受阻重回弱势。 原油价格大幅下挫，形成

连带的利空拖累，PTA涨势将受阻。 二是下

行的风险点：PTA供需格局呈现偏紧状态，

产业链库存保持偏低水平，下游需求强势持

续。 原油价格延续上涨趋势，形成成本端偏

多提振，PTA走势将受支撑，价格强势延续。

冬天既至 股市春天不再遥远

□本报记者 叶涛

情绪面悲观过度

中国证券报： 本周主要股指创新低频率越

来越快， 个股估值下杀形成的破净潮也愈演愈

烈，本周四中字头股票更遭遇集体杀跌，以上现

象出现， 是意味着底部将近， 还是情绪加速发

酵，调整即将步入深水区？

周旭： 市场在国庆之后的两周内呈现破位

下跌走势，大盘一度失守2500点整数关口，个股

普遍跌幅较大， 白马蓝筹股本周也出现补跌现

象。我们认为短期内大盘有加速赶底的可能性，

待缩量调整之后， 大盘或在上个牛市启动点

2400点上方形成中短期的底部。

主要从三个方面考虑： 一是短期内盘面

轮动较为充分，投资者悲观预期得到释放，先

是中小创个股遭遇杀跌， 接着白马蓝筹股进

行补跌； 二是市场估值目前已处于历史底部

区域，代表中小盘股票的中证500指数估值更

是创下历史低点， 同时2400点附近是上个牛

市启动点，成交较为密集，形成技术性支撑；

三是近期政策面暖意明显， 以深圳为代表的

部分地方政府出台政策缓解股票质押风险，

监管层谈及目前股市离底部不远， 进一步减

税降费的措施也在酝酿之中， 有助于修复投

资者悲观情绪。

谢超：在美国不可能三角的影响下，原本

预计的明年一季度的美股调整超预期提前至

今年的十月份， 受外部冲击影响， 市场围绕

2700进行磨底的态势迅速被打破， 进入到悲

观情绪与股价下跌相互影响的负反馈中。 按

照测算， 当下的估值隐含实际增长预期再次

跌破6%，明显过度悲观了，未来A股估值仍

有修复空间。

朱斌： 当前股市的大幅度下跌更多地是由

情绪面的恐慌导致的集体抛售所致。 应该说上

证综指在2500点以下已经处于良好的价值投资

区间。 目前A股的市盈率只有14倍左右，市净率

也处于历史低位， 整体估值约在历史最便宜的

5%的位置。 随着周五各部委出台安抚市场的政

策，已经说A股的政策底已经出现，未来政策边

际放宽的趋势确立。 未来市场将进一步探寻经

济底和市场底，但即使未来的绝对底部出现，也

不会比2500点低太多。

经济转型阵痛凸显

中国证券报：对于

10

月以来的这轮调整，除

了美联储加息这一导火索外， 您认为更深层的

原因有哪些？在

10

月第二周市场已经对美股“黑

天鹅”有所反映的背景下，为何本周开始回调力

度反而越来越大？

周旭：国庆之后市场大幅调整，除了受美联

储加息、美股出现大幅回调影响外，A股市场自

身的脆弱性和投资者信心不足是主要原因，而

造成信心不足和脆弱性的原因主要有两点：一

是经济下行压力较大， 经济数据和金融数据整

体上相较于2017年出现增速下滑现象。 内外环

境交困， 外部贸易摩擦对出口的影响尚未大幅

度显现，但四季度不容乐观，同时国内去杠杆仍

在进行，内需相对疲弱，宽货币到宽信用传导不

畅，中小企业生存压力较大。

二是市场在节前已多次考验前期低点

2638点的支撑有效性，形成锚定效应，当市场

跌破该位置创出新低后容易形成踩踏现象，

部分资金的止损，同时遭遇美股“黑天鹅” ，

场外资金进场意愿不足， 造成了市场的大幅

回调。 本周市场回调力度也较大，主要是部分

权重蓝筹股高位补跌造成， 同时部分个股遭

遇融资盘强平也出现连续下跌， 这更多的是

恐慌情绪的蔓延。

谢超： 根本原因在于美国货币政策紧缩

诱发全球金融动荡、 中国经济增长面临转型

阵痛。近期，美股超预期的大幅下跌和中国三

季度数据继续走弱进一步强化了市场担忧，

并诱发了股权质押等技术性风险的加速暴

露， 市场由此进入到悲观情绪与股价下跌的

负反馈之中。

朱斌：10月份以来的市场调整主要由三个

因素导致。 其一是外部因素，即市场担忧外部

不确定性可能会由贸易领域向其它领域扩散，

这将不利于中国产业结构调整和经济升级换

代。 其二是内部因素，内部因素主要包含两方

面，一是整体经济仍然处于下行周期中，三季

度GDP增速比上半年有明显下降，这个市场有

预期，但何时是经济增速的底部这点市场不确

定，有担忧；二是由于市场下跌带来的杠杆资

金平仓和股东质押风险加大，这些因素之前没

有完全去除干净， 市场下跌后又进一步发酵。

其三是内在因素的交织。 主要是中美货币政策

相向而行，美联储仍在加息通道中，但中国则

在降准通道中，这使得市场担忧人民币有贬值

风险。 至于美国市场的下跌更多地从心理上影

响A股。

四季度是转机窗口

中国证券报： 您认为四季度

A

股还有翻身

机会吗？ 理由有哪些？

周旭：展望四季度，预计经济稳中趋降，总

体仍将维持在稳定区间内。 8月份工业增加值同

比增长5.8%， 较上月小幅回落0.3个百分点，创

年内新低；三季度GDP增速回落至6.5%，外部挑

战与内部阵痛并存， 预计四季度经济仍存一定

下行压力；随着地方政府专项债券的相继发行，

预计四季度基建投资有望企稳， 地产投资在政

策限制下存在回落压力； 外部贸易摩擦加剧以

及伴随全球经济景气回落预期， 出口承压。 不

过，未来稳增长政策有望逐步落地，对冲经济下

行压力，预计经济增速仍将维持在稳定区间内。

流动性方面，美联储9月加息靴子落地，但

加息步伐尚未停止， 预计年内仍将有一次加

息，外部资金回流美国趋势明显，国内继续降

准，宽货币如何向宽信用传导，目前仍是政策

的着重点。

总体认为，四季度股市将以震荡筑底为主。

经济承压， 缺乏基本面支撑情况下资金风险偏

好难以回升， 追高意愿不足导致即使反弹高度

也有限，外部环境不确定性因素较多，投资者需

谨防“黑天鹅” 事件发生。 不过，股市整体下跌

空间也有限，经过年初以来大幅调整，悲观预期

得到大部分消化， 市场估值已接近历史底部区

域。因此，展望四季度，既不乐观也不悲观，股市

中长期底部需要反复震荡打磨。

谢超：在四季度末，A股可能迎来转机。 从外

部看，在美国中期选举之后，“战得选票”的动机

有望边际减弱、“和利国家” 的动机有望边际上

升， 市场所面临的环境有望迎来边际缓和窗口

期。 更重要的是，中国已经成为内需和内部政策

主导的大型经济体，即便外部转机落空，只要我

们坚定的做好自己的事，就没什么大不了。 预计

年底的中央经济工作会，将会成为释放降低增值

税税率等积极信号的重要窗口期，这是四季度末

有望成为A股转机窗口期的重要理由。

但是，需要说明的是，由于转型阵痛犹在，

即便在四季度末迎来转机， 也并没有什么大反

转或者一帆风顺的大反弹， 更多的是过度悲观

下的估值修复。

朱斌： 四季度A股形成阶段性反弹的契机

可能来自三方面的刺激因素： 一是外部不确定

性阶段性缓和。这种可能性是存在的，即使不在

四季度，也会在明年出现；其二是国内宏观经济

政策出现调整， 主要是推出规模较为明显的减

税政策；其三是出台较为明显的救市措施。

长短期布局各有侧重

中国证券报：立足于当前格局，您认为出现

哪些信号或改善时， 意味着投资者抄底机会来

临？值得介入的领域有哪些？对短线和长线投资

者布局策略各有什么建议？

周旭：今年影响市场的因素比较多，中长期

看， 国内去杠杆和外部贸易争端是造成今年以

来股市下跌的主要原因，当这两个因素改善时，

悲观情绪有望修复；短期来说，国内股市政策的

调整及美国股市的波动影响更显著。策略上，估

值具有明显比较优势的金融地产以及与内需高

度相关的必需品行业仍是较好防御品种，软件、

信息安全及军工的弹性较佳。

谢超：短线资金容易在震荡行情中受损，

建议“以长远、破心贼” 。 长线投资者当下就可

以做好标的筛选的功课， 见到四季度末的转机

信号再考虑加仓，建议关注以下三方面：一是从

“补短板” 的角度，重点考虑军工、网络安全、

5G、芯片等科创股；二是银行等高股息标的底

仓配置机会；三是消费品补跌后，重点考虑必

需消费品受益于中低收入者消费升级的“真

成长” 机会。

朱斌：当有以下三方面之一的信号出现，并

引发市场反弹后， 短线投资者即可进入———外

部不确定因素缓和、 减税政策出台或者救市措

施出台。 但是由于经济底和市场底仍未明确出

现，短线投资者在反弹后注意获利了结。对于长

线投资者而言， 在2500点以下即可分批跟踪上

证综指定投入场。放眼未来三年，市场上行的概

率远远大于下行。

■ 瞭望塔

锌市供给压力渐显

□华泰期货 徐闻宇 李苏横

美股大跌，市场利空情绪空前肆虐，锌

价受累下挫。 现货端对外围气氛反映较为

迟钝，锌锭现实供给仍偏紧张，截至10月

12号当周五现货对主力升水较再度扩大。

上周有色金属走势仍以宏观为主导承压下

行， 由于锌锭仍处于去库存趋势， 现货供

给偏紧张，期锌走势维持偏强震荡。

供给压力将逐渐显现

截至10月12日，国内锌精矿加工费主流

成交于4300-4700元/吨， 进口锌精矿加工

费报价位于100美元/干吨上方，少部分报价

至140-160美元/干吨左右。 供给端内外矿

石加工费维持在高位，说明矿石供给宽松在

得到验证，中线偏空思路维持。 锌矿加工费

大幅抬升的时间周期是由6月底开始至8月

中旬，随后再度维持小幅增加的趋势。 加工

费上调的另一主要是锌冶炼企业利润一度

收缩甚至面临亏损，含二八分成的综合加工

费触及炼厂生产成本线，冶炼厂减产预期增

强。因此6-8月冶炼厂开工意愿较弱，锌冶炼

厂仍维持较多检修， 锌矿需求量有所下滑。

而10月冶炼厂检修在逐渐减少，锌矿需求逐

渐恢复由于季节性因素以及冬储等因素，锌

冶炼企业开工率将在10月后逐步回升，后期

锌矿供给的增加将逐渐传导至锭端，金属端

供给增量也将上升。

进口锌方面，内强外弱的基本面推升沪

伦比， 促使锌锭进口窗口维持打开。 4月至

今，保税区库存持续下滑，内强外弱格局维

持，沪伦比值飙升至历史最大值附近，预计

海外锌锭将持续流入保税区，并最终流入国

内。 预计四季度锌锭进口量将持续增加。

库存累积迹象初显

上海CIF升水如期回落， 进口窗口再度

开启，保税库锌锭维持回落趋势，国内库存

出现累积，由于短期库存增幅不大，逼仓风

险仍存，但从边际变化来看，近远月价差已

经在逐渐缩窄，因此逼仓的边际风险有所下

滑。市场的关注点重新回到锌保税区库存流

入以及冶炼厂产量恢复情况，若届时国内库

存大幅累积，则锌价仍有下跌空间。

另外，截至10月12日，全国锌锭总库存

16.01万吨，较周一增加0.76万吨。LME锌库

存减少1.08万吨至19.08万吨， 整体看锌锭

库存近两周呈现累积迹象。 据本周Mysteel

调研数据显示，在130家镀锌生产企业（共

计266条镀锌产线）中，共有23条产线停产

检修，整体开工率为91.35%；产能利用率为

71.83%，较上周下降1.69%；周产量为86.41

万吨，较上周减少2.03万吨；钢厂库存量为

61.13万吨， 较上周增加1.44万吨。 据本周

Mysteel调研数据显示，在47家彩涂生产企

业（共计111条彩涂产线）中，共有14条产

线停产检修，整体开工率为87.39%；产能利

用率为66.59%，较上周下降0.69%；周产量

为18.42万吨，较上周减少0.19万吨；钢厂库

存量为14.25万吨，较上周增加0.18万吨。

因此从最新的库存的变动情况来看，

镀锌需求在节后明显不及预期，且钢厂在

不断累积库存，镀锌产能利用率处于近三

年均值附近，但钢厂库存节后出现严重的

垒库现象，或反映终端疲软的滞后效应在

逐渐显现，后期镀锌需求仍堪忧。 综上，建

议投资者维持空头配置。

市场近期加速探底，破净潮愈演愈烈，“战火” 甚至波及机构压舱的大

蓝筹，情绪濒临绝望时刻，黎明的曙光还有多远？ 四季度哪些领域将率先发

生拐点？ 哪些信号代表抄底契机已到？本期邀请南京证券研究所所长周旭、

光大证券策略分析师谢超、西南证券研究发展中心首席策略分析师朱斌共

同探讨。

主持人：本报记者 叶涛

大宗商品仍具走强动能

□本报记者 张利静

今年前三季度，大宗商品市场逐步走高。 无论是原油期货这

一商品龙头，还是农产品、有色金属、煤炭板块，今年以来整体表现

分化，原油、农产品表现偏强，而有色金属在全球经贸与美元指数

压制下走势较弱。 展望后市，上述强弱分化格局或将延续，但在全

球经济弱势复苏的大格局下，大宗商品整体料呈现温和上涨格局。

原油方面，上半年，在减产预期不断落实的消息中，国际油

价连续突破多个价格关口，明显上升。 七八月份，在欧佩克调整

产油政策消息影响下，油价出现调整，但随后在

8

月中旬，受美

国、伊朗事件扰动，国际油价重新攀升，并一度站上

80

美元

/

桶重

要关口。此外，上海能源交易中心挂牌交易的原油企业也不断刷

新上市以来最高价格。

有色金属方面， 今年前两个季度， 国际有色金属价格震荡上

涨，

3

月下旬至

6

月初，文华财经有色金属板块期货价格指数从

160

点

左右涨至

177

点附近。 但随着国际贸易因素扰动，以及美元指数

重回强势，有色金属板块标的受到压制，价格被“打回原形”。截至

目前， 文华财经有色金属板块期货价格指数徘徊在

159

点附近。

今年以来，沪铜、沪铝、沪锌期货价格指数跌幅分别约

10%

、

7.5%

、

14.3%

，不过，沪镍在基本面支撑较强情况下录得

6.7%

的涨幅。

农产品方面，伴随着全球农产品“去库存化”加速，今年第一

季度，国际市场大豆、小麦、玉米、棉花均走出明显的多头行情。

但随着外部贸易因素扰动，且今年增产预期强烈，部分农产品价

格转入调整。 一季度，芝加哥大豆、小麦、玉米期货涨幅分别为

8.5%

、

5.7%

、

10.4%

，洲际交易所棉花期货价格涨幅为

4%

。 国内期

货市场上， 文华财经农产品期货价格指数今年以来累计上涨了

9%

。 值得注意的是，在减产支撑下，国内商品市场新上市品种苹

果期货今年以来表现尤为靓丽，年内涨幅一度超过

100%

。

后市， 原油市场供给及需求层面不稳定因素较往年明显增

多，尤其是供给层面，一方面目前产油国增产意愿不强；，另一方

面，美伊因素很可能造成市场供应短缺，从而进一步推升油价。农

产品价格目前整体处于低位，下跌空间不大，反而部分品种极易

因产需关系趋紧而出现涨价行情。 有色金属方面，未来价格走势

将聚焦产业基本面，在全球产能去化、国内环保限产等条件下，该

板块上涨的概率较大。

值得注意的是，即将进入采暖季，环保限产及供暖需求等因素

将主导“黑色系”行情，“黑色系”黑色系或重复往年的多头格局。

从宏观来看，今年以来，全球经贸与地缘政治风险共同上升，

令国际金融市场大幅震荡，大宗商品领域频掀波澜，但归根结底，

全球经济仍在弱势复苏，这将是今后一段时间全球经济的主旋律。

因此，大宗商品仍有走强动能，整体上全年或呈现温和上涨格局。


