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一、 涤纶短纤介绍 

涤纶纤维位居合成纤维之首，分为涤纶长丝跟涤纶短纤两大类。其中涤纶短纤，英文名

称 Polyester staple fiber，简称 PSF，产品主要用于棉纺行业，单独纺纱或与棉、粘

胶纤维、麻、毛、维纶等混纺，所得纱线用于纺织服装为主，还可用于无纺布、填充料

和保暖材料等行业。 

目前现行质量标准执行 GB T 14464-2017；产品主要规格有半消光本白 1.56dtex*38mm

（基准规格）、半光 1.33*38mm、有光 1.33*38mm、1.56*38mm 水刺专用规格、

2.22/2.78*51mm 中长纤维、3-15D 三维中空、低熔点（4080）短纤等，其他超细旦、有

色、阳离子短纤等规格占比较小。 

9 月 25 日证监会批准开展短纤期货交易，正式交易时间为 2020 年 10 月 12 日。本次上

市的期货合约基准交割品为：原生纺纱用 1.56dtex×38mm、圆形截面半消光本色涤纶短

纤。符合《涤纶短纤维》（GB/T 14464-2017）棉型优等品质量指标，0.1%≤含油率≤

0.2%，0.3%≤回潮率≤0.6%。此规格在原生短纤中产量最大，占比 49%左右，且其他规

格的纺纱用短纤也以 1.56dtex 短纤为定价基准。 

纺织常用规格比较多，以下就是几种换算公式。 

（1）旦尼尔（D）：D=g/L*9000 其中 g为丝线的重量（克），L为丝线的长度（米） 

（2）特克斯（号数）[tex（H）]：tex=g/L*1000 其中 g为纱（或丝）的重量（克），

L为纱（或丝）的长度（米） 

（3）分特克斯（dtex）：dtex=g/L*10000 其中 g为丝线的重量（克），L为丝线的长

度（米）。交割品 1.56dtex 换算成旦尼尔为 1.404D。 

涤纶短纤实物 

 

资料来源：网络资料 南华研究 
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二、 涤纶短纤产业链 

2.1 短纤产业链及下游用途 

PTA 的传统下游是聚酯领域，细分为涤纶化纤、聚酯瓶片和聚酯薄膜，其中聚酯瓶片未

来也将在郑商所上市。而涤纶化纤又分为涤纶长丝和涤纶短纤，涤纶长丝是主要的化纤

纺服原料。由于瓶片和短纤的区别相对较小，适合上期货，而长丝的品类相对较多，主

要有 POY 和 FDY 两类，但是根据旦数和 F数(F 是 filament 的缩写，是一根纱里的单纤

数)的不同，又存在上千种的差别，难以找出标准品。 

2019 年聚酯产量 5004 万吨，原生短纤产量 624.98 万吨，占比 12.49%，符合的交割品

产量 292 万吨，占比更小仅 5.84%，相对来说涤纶长丝量更大占聚酯产量 50%左右。涤

纶短纤的分类也比较多，可以按制造工艺（直纺、间接纺）（原生、再生），也可按用

途和纤维截面分类。 

涤纶短纤的特点：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。下游消费主要分为几大块：近几年常规纺纱行业需求增长相对缓慢，但总体仍占

据最主要的消费领域。其他领域中以填充行业的占比增长最快，其他行业变化不大。填

充行业增长较快主要因为熔体成本偏低导致的近几年原生中空短纤不断侵占再生市场

所致。而今年疫情关系，无纺用板块需求增加及再生填充领域反替代进一步加剧。 

对于下游需求占比最大的纱线领域，截止 2019 年底，国内总纱锭在 1.16 亿锭，其中山

东（22%）、江苏（14%）、河南（12%）、湖北（11%）的纱锭总数量占比近 6成，大部

分以纯棉纱、人棉纱及混纺纱为主。而 1.4D 直纺短纤的主要消费大省在福建地区，占

比 4成，当地工厂普遍规模较大，以 20-60 万锭为主，尤其长乐地区，纯涤纱及涤棉纱

较为集中。（1万纱锭=5吨/天，10 万纱锭工厂年产能=1.8 万吨/年） 

涤纶短纤产业链 

 

资料来源：南华研究 
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涤纶短纤的分类 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 

 

2019 年涤纶短纤下游消费结构 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 
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2015-2019 年涤纶短纤下游消费变化情况 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 

2.2 涤纶短纤供需结构 

目前正常生产的原生短纤企业共有 35 家，有效产能 789.7 万吨，其中年产能 30万

吨以上规模企业共有 10家共计 493 万吨，占有效产能的 62.43%。 

2017 年下半年禁废政策出台后（2018 年 1 月正式实施），再生短纤产品因价格优势

的丧失而失去部分市场，直纺短纤市场得以反替代部分需求领域，此部分需求的扩展以

及利润的好转也带动 2018-2019 年行业扩能的再度开始。2019 年伴随民营大炼化的投

产，主要原料 PTA 价格大幅下跌，聚合成本的降低令直纺涤纶短纤的价格优势大大提升，

虽然中美贸易争端对整个纺织服装下游消费出现了缩减萎缩态势，但随着中国消费降级

问题导致了部分涤纶及棉花的替代，再加上进口纯棉纱板块冲击，部分纺纱厂家纯棉纱

转向涤棉纱及纯涤纱等发展，近几年国内低熔点等差别化装置的投产及发展，也促使了

涤纶短纤扩宽多领域需求，导致了 2019 年度涤纶短纤市场好于预期。 

2019年，我国直纺涤纶短纤、切片纺涤纶短纤总产量625.3万吨，表观消费量在562.3

万吨，较 18年提升了 63.2 万吨。而今年整体涤纶短纤开工维持高位，疫情带动下，无

纺需求及填充需求增多，预估 2020 年国内涤纶短纤表观供应在 650 万吨左右。 

目前国内原生短纤企业统计 

厂家 地点 
产能（万吨/

年） 
备注 

中石化仪征化纤 江苏 105 2020 年新增 20 万吨 

三房巷 江苏江阴 80   

华宏化纤 江苏无锡 60   

华西村化纤 江苏无锡 40   

金纶高纤 福建长乐 45 差别化 

恒鸣化纤（绍兴远东） 浙江绍兴 30  其中 20 万吨停车 

恒逸高新 浙江杭州 30   
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逸锦化纤（福建锦兴） 福建泉州 33 2020 年新增 7 万吨，改造 2.5 万吨中空短纤 

经纬新纤 福建 25   

汇维仕化纤 四川成都 15   

大发化纤 浙江宁波 30 低熔点、中空 

安兴环保彩纤 安徽 20 直纺差别化有色及功能性短纤 

山力化纤 福建长乐 20   

德赛化纤 江苏 20   

新苏化纤 江苏苏州 20   

逸达新材料（原宿迁

翔盛） 
浙江杭州 40 2020 年新增 20 万吨 

翔鹭化纤 福建厦门 20   

泉迪化纤（原宁波康

鑫） 
浙江宁波 16 2020 年改造 7 万吨中空短纤 

实华合纤 河南洛阳 15   

中石化上海石化 上海金山 15   

常盛化纤 江苏江阴 12   

远纺工业 上海 12   

中石化天津石化 天津 10   

华星轮胎 浙江慈溪 8   

优彩环保 江苏江阴 10   

中石化洛阳石化 河南洛阳 10   

富威尔 江苏 20 
低熔点,2019 年 10 月新增 10 万吨，2020 年新增

5 万都 

天富龙 江苏扬州 8 阳离子、阻燃、有色 

东华纤维 浙江杭州 7.5 
直纺改性短纤 6 万吨，切片纺差异化短纤 1.5

万吨 

午和纤维 江苏 4 切片纺短纤 

晶华高新 浙江绍兴 4   

向阳化纤 江苏无锡 11   

泓信纤维 福建厦门 2   

上晋化纤 浙江平湖 0.2 切片纺差别化短纤 

金寨新纶 安徽六安 12   

万杰高科 山东淄博 20 停产中 

华鸿化纤 山东潍坊 12 停车 

金雪集团 江苏海门 12 长期停车 

正昊化纤 山东济南 11 部分设备已出售 

地丰涤纶 黑龙江 9 长期停车 

四川省聚酯公司 四川自贡 7 长期停车 

蓝孔雀 江苏常州 3 停车 

联吉合纤 上海 3 已停产 
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总产能 886.7 有效产能 789.7 万吨 

资料来源：CCFEI 南华研究 

2014-2019 年国内原生短纤产能变化 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 

 

 

2014-2019 年国内原生短纤产量及开工变化 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 
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2014-2019 年国内短纤供需情况 

 

资料来源：隆众石化 南华研究 

2.3   涤纶短纤进出口情况 

涤纶短纤（原生再生共用税则号，税则号 5501200、5503200、5506200）进出口量整体

均不多，进口产品主要以零星差异化产品为主，而我国涤纶短纤主要是以出口为主，出

口依存度在 12%-16%。2013-2016 年我国涤纶短纤进口量一直在 12-13 万吨波动，2017 

年开始我国涤纶短纤需求强劲，进口量出现了逐步拉升态势，但增速出现缩减。2019

年我国累计出口涤纶短纤 99.46 万吨（其中原生占比 80%左右）；累计进口 21.94 万吨

（其中原生占比 40-50%左右）。 

从我国 2019 年涤纶短纤进口数据来看，延续 2018 年国内涤短差异化产品、及再生短纤

需求强劲的势头，主要进口来源国占据前七位的是韩国、泰国、越南、印尼、中国台湾、

马来西亚及美国。从出口流向地来看，2019 我国涤纶短纤出口流向地占据前五位的是

越南、印度尼西亚、美国、印度、巴基斯坦。 

近几年整体出口增速逐步缩减，主要是受贸易摩擦影响，部分国家都对我国涤纶短纤实

施反倾销，目前对我国短纤实施反倾销的国家有美国、巴基斯坦、印尼、土耳其、墨西

哥及南非部分国家地区。 

2017 年 10 月 31 日，美国对原产于中国与印度的涤纶短纤做出反补贴初裁：裁定对我

国部分涉案涤纶短纤出口工厂作出 41.73%～47.64%补贴率。2018 年 7 月 11 日美国发

布关于对价值 2000 亿美元的中国商品的征收 10%的进口关税清单，于 9 月 24 日起征

收，短纤在列其中。其后又在 2019 年 5 月 10 日起，税率提升至 25%。因此 2019 年出

口美国涤纶短纤维缩减了 34%。2017 年 2 月 2 日，印度对进口自中国、印度尼西亚、

马来西亚和泰国的 0.6-6 D 非染色聚酯短纤启动反倾销立案调查；并在 2018 年 1 月 25 

日，作出了否定终裁，虽存在倾销行为，但并未对印度国内企业造成实质性损害。2013 

年 7 月 16 日，土耳其公告，第一次延长对华涉案产品的反倾销税。2018 年 5 月 24 日，

土耳其公告，对原产于中国的合成聚酯短纤启动第二次反倾销日落复审立案调查。涉案
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产品的土耳其税号为 5503.20.00.00.00。2018 年 10 月 20 日，土耳其公告，对原产于

中国的合成聚酯短纤作出反倾销日落复审仲裁，继续征税 0.21 美元/公斤的反倾销税。 

 

2008-2019 年国内短纤进出口变化情况                                              

 

资料来源：CCFEI 南华研究 

 

2019 年国内短纤进口国比重                                              

 
资料来源：CCFEI 南华研究 
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2019 年国内短纤出口国比重                                              

 

资料来源：CCFEI 南华研究 

三、 成本、替代及套利分析 

3.1 原生涤纶短纤替代需求 

国内棉纺行业基本分为三大板块：涤纶、粘胶和棉花。目前粘胶行业相对稳定，近几年

整体占比也基本稳定 20%左右，而棉花和涤短 2019 年的替代作用明显回升。2019 年整

体棉花占比从原料三者消费占比 53%下降到了 48%，下降了 5 个百分比，而涤短消费量

反而增加了 5 个百分点。棉花和涤短的替代性增强。一方面是由于总体市场消费降级影

响，往成本最低的涤纶板块转移，另一方面是纯棉纱生产市场转向东南亚，国内直接进

口纯棉纱下游商品，对原料棉花需求缩减。 

2010-2020 年三大纺织原料消费变化 

 

资料来源：CCFEI 南华研究 

 

11%

11%

11%

8%

6%5%

4%
4%

4%

3%

33%

越南 印度尼西亚 美国 印度 巴基斯坦 以色列

俄罗斯联邦 土耳其 巴西 孟加拉国 其他



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

短纤投资手册 

由于直纺涤纶短纤与高强低伸仿大化在下游领域存在较高的重叠，一般认为当二者价差

超过 2000 元/吨时，再生的替代优势较为明显；而当二者价差小于 1000 元/吨时，再生

的替代优势将会减退。自 2017 年下半年禁废令公布后，再生短纤价格开始大幅上升，

价格优势的丧失反令直纺涤纶短纤获益明显。尤其之后聚酯成本大幅下降，直纺涤纶短

纤价格一路下滑，但再生短纤确因成本的限制实际跌幅有限，二者价差再度回落至 500

元/吨以内水平，个别时间段甚至几无价差。尤其是填充领域，因长期价差较窄影响，

致使再生中空企业开工负荷持续较低，且库存压力持续较大，也促使部分企业萌生转型

或转战原生中空市场的想法。 

直纺短纤和高强低伸仿大化价差 

 

资料来源：CCF 南华研究 

3.2  成本及套利分析 

涤纶短纤装置成本高低有差异，一般业内计算现金流成本：0.855*PTA+0.335*MEG+900。 

近两年来，涤纶短纤整体现金流相对较好，明显强于涤纶长丝。特别是 2017 年开始，

一部分受益于再生板块原料进口限制下的反替代出现，另一部分国内原料扩张下的成本

下降。而今年再次受益于部分疫情引发的无纺用等防疫需求，整体现金流在聚酯各产品

内维持高位，同时库存天数也处于偏低水平。对于下游涤纱来说，理论上 32S 纯涤纱加

工成本在 4000-4200 元/吨，若以当日原料成本核算，因春节后涤纶短纤价格持续下跌

导致的成本偏低影响，期间纯涤、涤棉品种盈利空间整体较好。之后开工及订单情况明

显弱于往年正常情况，账面现金流陷入亏损，特别是二季度仍有许多纱厂尚有年前备货

的高价涤纶短纤尚未消化完，给企业生产经营带来压力。 

从近几年短纤的绝对价格与聚合成本之间的关系来看，基本上是保持同步，毕竟 PTA 和

MEG 这 2 个原料占了成本的大头。此前短纤期货没上市之前，只有产业内接触现货的才

能做加工费的套利，但上期货品种后，普通投资者也能参与进来了。由于 PTA 合约 1手
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5 吨，MEG 合约 1手 10 吨，短纤合约 1手 5吨，计算下来最优的配比是 6手短纤对应 5

手 PTA+1 手 MEG。从 PTA 和 MEG 未来行情的判断来看，均处于产能高速扩张期，而下游

需求跟不上供应端产能扩张的节奏，未来供应过剩的压力依然较大，所以整体聚合成本

预计低位震荡，这也将造成中长期短纤价格单边难有大的行情，更适合做加工费的套利。

我国乙二醇产能发展相对比较缓慢，2009 年以前年产能平均增速多在 6%以内。2009 年

起启用煤制、甲醇制技术的乙二醇装置在我国陆续投产以后，适度加速了我国产能扩增

的速度。但由于煤制技术的产品仍存在一定的技术指标差距，以及传统石油制原料优势

的不足，使得我国前几年对进口货的依赖度居高在 70%附近。 

涤纶各品种现金流变化 

 

资料来源：CCFEI 南华研究 

涤纶各品种库存变化 

 

资料来源：CCFEI 南华研究 
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涤纶短纤和聚合成本变化 

 

资料来源：CCFEI 南华研究 

32S 纯涤纱现金流 

 

资料来源：CCF 南华研究 

 

3.3  涤纶短纤市场展望---政策红利接近尾声 

2015-2016 年，直纺涤纶短纤行业长期处于供过于求的局面,产能利用率维持在 60%-70%

的低位运行。但自 2017 年禁废令出台之后，直纺涤纶短纤因在某些领域（主要是低端
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纺纱及填充行业）反替代部分再生聚酯短纤，行业供需关系得以实现再平衡，产品效益

出现大幅提升，也促使涤纶短纤行业于 2018 年迎来扩能高峰。 

由于近几年涤纶短纤产能正在扩张，未来仍有不少短纤项目计划投产，并且还有部分炼

化一体化项目也在调研短纤，而下游传统需求的跟进力度大概率不及供应增量力度，政

策带来的红利在逐步消失。根据隆众石化预测，2020 年因水刺无纺布及填充领域表现尚

可短纤消费量下滑幅度不大，预计全年消费量 561 万吨，同比下降 0.18%，2021 年消费

增速为 1.25%，未来消费增量相对缓慢，若供应再度爆发，这将使得行业供需矛盾或再

度显现。 

未来国内短纤投产计划 

企业简称 涉及品种 地点 产能（万吨/年） 投产时间 

华西化纤 涤纶短纤 江阴 10 2020 年底 

宿迁逸达 涤纶短纤/中空 宿迁 30 2021 年 

中泰 涤纶短纤 新疆 25 2021 年底 

吉兴化纤 差异化短纤 四川广安 30 2022 年 

中友化纤 涤纶短纤 桐乡 60 待定 

桐昆 涤纶短纤 南通 待定 待定 

资料来源：隆众石化  南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的

结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担

因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，

毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、

内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公

司”，并保留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 

股票简称：南华期货    股票代码：603093                                        南华期货营业网点 

 

http://www.nanhua.net/

