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瓶片和纺织需求再探-聚酯调研报告（中）

调研要点：
1.今年聚酯瓶片供需偏紧在于供应端的减量，未来一年多随着新

一轮扩产和停产装置的恢复，供需会逐渐由紧转松。
2.纺织服装外需受损严重，当前有恢复迹象，规模适中的企业可

以通过灵活转向维持较好产销，大企业面临较大资金链压力，下半
年需求恢复情况较为关键。
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一、 常州某大型瓶片企业

该企业在江苏有 100 万吨聚酯瓶片产能，在珠海有 60 万吨瓶片，未来规划投产 50 万吨瓶片和
10 万吨 PETG 项目，预计明年投产。公司瓶片产品主要直接面对终端，康师傅、可乐、怡宝为前三
客户，对贸易商年出售量约有 10 万吨，出口约占总销量 1/4。企业外销目的地涵盖一百多个国家，
除了日本、印尼、南非、美国等反倾销市场涉足较少。

公司目前满负荷生产，当前各品种库存均在低位。企业生产利润处于历史较高水平，供需偏紧，
现货相比远期升水。原料方面，企业 PTA 和 MEG 均备货充足。

供应端，今年今年年初疫情高峰期，瓶片企业由于缺少包装袋有产量损失。此外澄高等多套装
置由于各自原因今年出现停产，尽管在开工企业目前负荷都很高，但整体上上半年供应缩减明显。
未来一年国内计划扩产较多，50 万吨大装置就有两套，停产装置也有恢复可能，预计到明年底，
供应会逐渐恢复宽松乃至出现过剩压力。今年海外扩产计划受疫情影响多有推迟，整体相对国内不
会太多。

需求端，今年由于疫情影响出行，下游软饮料消费并不好，热罐装需求较弱，但水瓶和油瓶消
费较好。此外今年低价聚酯对再生料有替代效应，瓶片也被广泛应用于防疫物资生产中。总体上需
求受疫情影响较小。3月份有一波抢出口行情，之后国内库存处于低位。4月份外贸订单仍然很好，
5-6 月预计有所下降，但内需有增加迹象，国内饮料大厂近期拿货较多。

图表 1：聚酯瓶片开工率 图表 2：聚酯瓶片出口量

数据来源：混沌天成研究院，CCF 数据来源：混沌天成研究院，CCF

二、 仪征某纱线企业

该企业为规模十几万吨/年的纱线企业，主要购买棉花和涤纶短纤进行混纺。该企业终端需求
以外贸为主，外贸占终端需求 7成，但企业自身产品并不直接出口。

目前企业利润情况不佳，以维持运营为主。但满负荷生产，能做到产销平衡。今年 4月份外贸
最为困难，需求基本冰封，目前外需有所恢复，其中沃尔玛订单恢复较好，但其它一些企业还没恢
复。目前订单多为脉冲式释放，但该企业通过灵活转向，目前能维持较好产销，工厂和快递公司工
作服带来的下游需求较多。从企业反馈来看，中美贸易战对纱线环节有影响，而相对的上游聚酯则
多反馈受贸易战影响较小。
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企业目前原料备货较高，在于可以 30%保证金备货，且获得 4.6-4.8%利息的资金授信支持。但
目前大部分工厂资金链应该偏紧，囤货能力受到一定限制，大厂资金链压力会更大，预计原料囤货
多发生在贸易商环节。

图表 3：纱线车间 图表 4：纱线车间

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院

三、 结论

今年瓶片的供需偏紧主要原因在于供应的减量，当前尽管一些产业环节理论利润较高，但通缩
带来的资金链风险需要重视，可能在现金流利润并未亏损情况下带来超预期的供应缩减。未来随着
投产和供应端的逐渐恢复，瓶片会有一个由紧转松的过程，整体上目前处于投产周期，需求自然增
长的速度赶不上产能扩张的速度。

今年纺织需求关键节点在于 7-8 月份能否走强，5-6 月份本身是传统淡季，外需即使有恢复但
整体需求难以赶上去年同期。而 7-8 月份订单代表了下半年需求的信号，若不能恢复正常可能引起
下游行业的债务连锁反应。
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。
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