
混沌天成研究院

能源化工组

联系人：周密
：15618193697
：zhoum@chaosqh.com
从业资格号：T528872

短纤瓶片好于去年同期-聚酯调研报告（上）

调研要点：
1.今年涤纶短纤好于去年同期，在于低成本短纤对再生纤维需求

的替代，以及下游投机需求的旺盛，短纤企业多处于超卖状态。
2.聚酯瓶片需求受疫情冲击小于长丝等，外贸处于正常状态，原

料下跌后毛利率好于去年同期。
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一、 江阴某主要聚酯短纤企业

该企业主要产能包括约 60 万吨短纤、4万吨切片、4万吨纺粘无纺布等。目前短纤以常规棉型
为主，也有做差异化，包括阳离子等。

调研了解到，今年三月完成政府要求的煤改气项目后，短纤负荷逐渐提升至满负荷。今年短纤
需求较好，企业库存为负，处于超卖状态。主要是因为绝对价格低位的短纤，替代了部分再生纤维
的市场，以及引起了社会上的投机需求，7000 元/吨以下的短纤就能压制再生需求，而当前短纤价
位在 5800 附近。

原料方面，企业 PTA 和 MEG 均以合约货为主，目前原料库存处于正常水平。
而从下游真实需求看，纱线综合开工率约 73%，弱于去年同期，但下游对于低成本库存并没有

快速去化的紧迫感，只要走货能达到八到九成，市场信心就充足。内需方面，目前最受关注的是河
北市场，因为库存成本较高复工较晚，目前河北需求偏弱。而外需方面，该企业 1/4-1/3 产品用于
出口，出口目的地主要有南亚、东南亚地区。今年受疫情影响出口只有往年一半，其中四月份出口
接近停滞，预计五月份能够恢复到往年一半。目前只有福建地区反馈外贸订单较好，其它地区有待
观察。

图表 1：涤纶短纤 图表 2：纱线生产线

数据来源：网络图片，混沌天成研究院 数据来源：网络图片，混沌天成研究院

二、 江阴某大型聚酯瓶片企业

该企业主要产能包括约 200 万吨瓶片、80 万吨短纤、40 万吨长丝、25 万吨薄膜以及 300 吨/
天切片。未来瓶片有扩能可能性，短纤不考虑扩能。上游配套有 240 万吨左右的 PTA，目前规划有
300 万吨 PTA 新产能，加工费更低，用于逐步替代成本偏高的老装置，预计明年底释放。

企业 3月底开始负荷基本打满，其中瓶片开工率高达 120%，下游订单充裕。原因在于瓶片需求
受疫情冲击小于长丝等，瓶片外需从 2月份以来就开始恢复到正常状态，企业目前 40%以上的瓶片
用于出口，成本库存都处于超卖状态，其中贸易商环节存在一定程度投机需求。目前瓶片、短纤毛
利率均好于去年同期。长丝目前相对较弱，POY 全行业亏损，FDY 仍有现金流利润。

原料端 PTA 有上游配套，MEG 以美金合约货为主，PX 也以进口货为主，明年考虑增加 PX 人民
币货源，可以缩短库存周期。煤改气后成本提高约 150 元/吨，后续准备规划电厂项目从而给聚酯
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配套蒸汽替代天然气。

图表 3：聚酯瓶片 图表 4：瓶片需求

数据来源：网络图片，混沌天成研究院 数据来源：网络图片，混沌天成研究院

三、 结论

今年随着原料成本下跌，聚酯短纤瓶片状况好于去年同期，也好于涤纶长丝。订单均处于超卖
状态，毛利率也好于去年。原因在于，一方面在于绝对低价引发投机性需求，另一方面短纤和瓶片
各自有亮点。短纤在于对再生纤维的替代，瓶片在于外需受疫情打击较小。

但排除投机性需求，真实需求很难说好于去年同期，大量成品库存转化为“蓄水池”中的社会
库存，未来真实需求恢复若不及预期，库存或再次在上游积累，所以今年下半年的旺季需求能否兴
旺十分关键。
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