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棉价飙升 涤纶迎来“超级景气周期” 
——纺织服装原材料供求关系解析 

 

投资要点： 
 棉价高歌猛进 “双重属性”显现：自 2008 年四季度以来，棉

花价格上演“反转”行情，逐步打开上升通道，经过今年年初的阶

段性回调，2010 年 8 月初，棉花价格犹如火箭发射，经历了史无前

例的疯涨阶段，目前突破 22600 元/吨的历史高位，区间最高涨幅

达 120.70%。现货市场上，328 级棉现货价格亦从 9 月初的 18000

元/吨直线上涨至目前的 22250 元/吨，创下了自 2002 年以来的历

史新高。棉花作为传统农产品，在当前供需趋紧和投机资金的关注

下，逐步被市场赋予了双重属性——本身具备的商品属性和衍生的

金融属性，前者反映了棉花供求变化对市场价格走势产生的影响；

后者是指利用金融杠杆进行投机炒作的行为。棉花的“双重属性”

正是导致近期棉价疯涨的关键性因素。 

 涤纶水涨船高 迎来“超级景气周期”：在我国纺织纤维的消

费结构中，棉花、粘胶短纤、涤纶短纤占据主导地位，棉纺企业将

其纺成棉纱和混纺纱后，再由织造企业将纱线与粘胶长丝和涤纶长

丝一起织成棉布和混纺布。由于受到产量限制，棉花在纺织纤维中

的比例逐渐下降，而化纤比重则稳步增加，其中涤纶在化纤中所占

比重最大，使用比重增长迅速，对棉花的替代效应最为明显。现阶

段棉花价格处于历史高位，下游织造企业面临较高的成本压力，不

得不寻找价格相对低廉的替代品，因此涤纶需求激增，价格持续看

好。由于涤纶长丝的用量相对于涤纶短纤更大，因此长期来看，棉

花的短缺主要是由涤纶长丝来弥补。预计未来棉花供需缺口仍然存

在，棉花价格维持震荡盘升，涤纶的“替代效应”将继续得以实现，

涤纶长丝有望进入“超级景气周期”。此外，国际油价的不温不火，

聚酯原料价格的企稳，也在一定程度上推动涤纶长丝价格的稳步上

扬。 

 差别化——涤纶长丝发展的新方向：传统涤纶行业主要受市场

供求关系影响，产品价格波动明显，企业难以获得持续稳定的收益。

为此，企业亟待开发差别化、功能型涤纶长丝，提高产品附加值以

及企业经济效益，促进行业由数量型向效益型转变。差别化涤纶长

丝主要有形态（细旦、异型截面等）、高性能（高强、高模、低缩

等）、高功能（高感性、吸湿性、透湿防水性、抗静电及导电性、

离子交换性和抗菌性等）几大改性方向。其中，细旦、超细旦作为

涤纶长丝最主要的差别化品种，技术基本成熟，产品规模、质量都

相对稳定。在棉花价格高企，涤纶“替代效应”凸显的背景下，大

力开发细旦、超细旦涤纶长丝不仅可以有效弥补市场需求，而且可

以改善面料本身特性，使其更具备竞争优势。新民科技（002127）

等相关差别化涤纶长丝企业或将受益。 
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纺织服装（申万）与沪深 300 指数走势比较图
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关注内销自主品牌服装的上市公司 
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超细旦 FDY 景气度提升，公司进入跨越

式成长 
2010 年 6 月 25 日 

“品牌提升+营销拓展”助推业绩增长 
 

1 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 



 银行业
 
棉价飙升 涤纶“替代效应”凸显 

 

目录 
1. 棉价高歌猛进 “双重属性”显现 ............. 3 

1.1. 全球棉花供需变化是棉价飞涨的关键因素 ............4 

1.1.1. 灾害频发 供给趋紧..................................... 4 
1.1.2. 经济复苏 需求旺盛..................................... 4 

1.2. 投机资金的炒作是棉价飙升的直接诱因 ..............4 

1.3. 农产品价格上涨为棉花涨价制造氛围 ................4 

2. 涤纶水涨船高 迎来“超级景气周期” ......... 5 

3. 差别化——涤纶长丝发展的新方向 ............ 8 

3.1. 差别化的界定 ....................................9 

3.2. 差别化涤纶长丝的内涵 ............................9 

3.3. 细旦、超细旦涤纶长丝的发展趋势 ..................9 

4. 风险提示 .................................. 9 

2 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 



  

 
棉价飙升 涤纶“替代效应”凸显 

 

1. 棉价高歌猛进 “双重属性”显现 

    自 2008 年四季度以来，棉花价格上演“反转”行情，逐步

打开上升通道，郑棉 1105 主力合约由最低点 10240 元/吨一路飙

升，势头强劲。今年年初，期棉价格进行了阶段性回调，为下一

步棉价爆发奠定了基础；2010 年 8 月初，棉花价格犹如火箭发

射，经历了史无前例的疯涨阶段，目前突破 22600 元/吨的历史

高位，区间最高涨幅达 120.70%。现货市场上，328 级棉现货价

格亦从 9 月初的 18000 元/吨直线上涨至目前的 22250 元/吨，创

下了自 2002 年以来的历史新高。 
                   

图 1：郑棉 1105 合约指数走势 

资料来源：博易大师，东吴证券研究所 
 

外盘棉花价格亦遥相呼应。纽约商品交易所棉花主力合约由

最低点 36.70 美分/磅一路上涨至最高点 106.40 美分/磅，期间最

高涨幅 189.92%；Cotlook A 现货指数也处于井喷状态，目前约

为 115 美分/磅，8 月以来累计涨幅约为 35.29%。 
 

图 3：NYBOT 美棉花 12 指数走势 

资料来源：博易大师，东吴证券研究所 

图 2：国内 328 级棉现货价格走势 

 
资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 4：Cotlook A (FE)指数走势 

 
资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 
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棉花作为传统农产品，在当前供需趋紧和投机资金的关注

下，逐步被市场赋予了双重属性——本身具备的商品属性和衍生

的金融属性。前者反映了棉花供求变化对市场价格走势产生的影

响；后者是指利用金融杠杆进行投机炒作的行为。棉花的“双重

属性”正是导致近期棉价疯涨的关键性因素。 

1.1. 全球棉花供需变化是棉价飞涨的关键因素 

1.1.1. 灾害频发 供给趋紧 

    由于国内棉花在播种期间遭遇了阴雨和低温的影响，生长期

向后推迟，预计新棉大量上市要到 10 月中下旬，比往年滞后了

半个月左右，若 10 月不出现灾害天气，预计棉花总产量也会比

去年略有减少。此外，新棉长势欠佳，整体质量或将有所下降；

国际市场上，印度一度暂停棉花出口，巴基斯坦受洪灾和病虫害

的影响，预计棉花产量仅为 1150 万包，较目标产量大幅减少了

18.5%，全球棉花供求将趋于紧张。据 USDA 评估，自 2005~2006
年以来，全球棉花消费量就一直大于产量，棉花库存长期处于紧

张状态。2009~2010 年棉花产销缺口更是扩大到 272 万吨，

2010~2011 年预计将缩小至 59.5 万吨。但是全球棉花期末库存减

少仍将导致棉价持续上扬。USDA 预计，2010~2011 年世界棉花

库存量将连续第四年下降，并达到 14 年以来的最低水平。 
1.1.2. 经济复苏 需求旺盛 

    随着经济形势的逐步好转，国内外纺织服装需求快速回升。

2010 年 8 月，纺织服装出口额为 201.42 亿美元，同比增长 28.3%；

1~8月，纺织服装累计出口额为 1298.04亿美元，同比增长 23.8%。

国内纺织服装批发零售实现了较大幅度的增长。8 月纺织服装类

零售额为 399 亿元，同比增长 22.1%；1~8 月累计零售额为 3540
亿元，较去年同期增长 23.7%。 

1.2. 投机资金的炒作是棉价飙升的直接诱因 

    在棉花供给趋紧、新棉上市延期的背景下，一些资本实力雄

厚、经验丰富的棉商开始大量囤货，部分投机资金也看准时机，

介入抢棉、炒棉的行列，利用金融杠杆大肆投机炒作，使得棉花

体现出了“泛金融属性”的特征。在此背景下，棉纺织企业中的

少数大企业也开始囤棉，而现有的纺织企业仍以中小型企业为

主，经济实力相对薄弱，因此，棉花开始积聚到棉商、投机客和

少数大企业手中，当资源聚集到少部分人手中后，棉价飙升也就

顺理成章了。 

1.3. 农产品价格上涨为棉花涨价制造氛围 
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伴随着楼市调控和股市震荡，不甘寂寞的资金瞄准了农产

品。在减产预期、通胀预期以及资金推动的三重作用下，农产品

市场出现了群体性涨价现象，其中棉花一马当先，在农产品涨价

潮中扮演了极其活跃的角色。一方面，农产品涨价为棉价上涨烘

托了氛围；另一方面，棉价上涨也进一步强化了农产品涨价预期。 
面对国内外棉花的汹涌涨势，自今年 8 月上旬以来，国储启

动了“开仓放棉”，通过全国棉花交易市场累计拍卖储备棉 100
万吨，以稳定棉价。但从期货盘面来看，并未发现资金大规模撤

离的迹象。10 月 8 日，郑棉主力 1105 合约在创出新高后经过两

日的调整，早盘即缩量涨停，再次创出 22600 元/吨的历史新高，

持仓量增加至 35.65 万手，并且这一结果还是建立在期棉交易保

证金从 15%大幅上调至 24%的基础上。 
此外，由于国内棉花抛储量有限，难以对期现货价格起到实

质性的抑制作用，加之全球棉花供需缺口较大，国内政策难掩全

球缺棉的窘境，自 8 月上旬“抛储”开始至 9 月底，国储棉拍卖

价格节节攀升，可谓越抛越涨，9 月底已接近 22000 元/吨。 

2. 涤纶水涨船高 迎来“超级景气周期” 

 随着经济发展水平和居民消费能力的逐步提高，市场对纤

维的需求量保持年均 10%~20%的增长率，由于天然纤维产量较

为稳定，化学纤维作为天然纤维的替代品发展极其迅速，而涤纶

由于应用途径广阔、性能优良，在化纤使用量中占据 83%左右，

其使用受棉花影响最大。由于耕地面积有限，为保障粮食生产，

棉花种植面积并未随需求增长而增长，加之单产不易提高，近年

来棉花产量始终未能满足消费量的增长，供需缺口逐渐扩大。作

为全球最大的棉花产地和消费国，2010 年我国棉花种植面积为

7400 万亩，与去年相比基本持平，但由于新疆等主产区气温较

低，导致新棉上市延期，棉花产量也有所下降。国内棉花减产预

期使得棉纺织企业加大了购棉、囤棉的力度，短期内市场形成了

供不应求的状况，棉花价格已超过历史最高水平。 
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图 5：化学纤维产量及增长速度 

0

50

100
150

200

250

300

20
09
年
2月

20
09
年
4月

20
09
年
6月

20
09
年
8月

20
09
年
10
月

20
09
年
12
月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

单位：万吨

0

5

10
15

20

25

30
单位：%

产量 增长率
 

资料来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 
在我国纺织纤维的消费结构中，棉花、粘胶短纤、涤纶短纤

占据主导地位，棉纺企业将其纺成棉纱和混纺纱后，再由织造企

业将纱线与粘胶长丝和涤纶长丝一起织成棉布和混纺布。由于受

到产量限制，棉花在纺织纤维中的比例逐渐下降，而化纤比重则

稳步增加，其中涤纶在化纤中所占比重最大，使用比重增长迅速，

对棉花的替代效应最为明显。现阶段棉花价格处于历史高位，下

游织造企业面临较高的成本压力，不得不寻找价格相对低廉的替

代品，因此涤纶需求激增，价格持续看好。 
 

图 7：国内涤纶短纤价格走势 

资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 6：国内粘胶短纤价格走势 

 
资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

 
涤纶主要分为涤纶短纤和涤纶长丝两大类。涤纶对棉花的替

代效应首先体现在涤纶短纤上。自 2010 年 8 月以来，涤纶短纤

跟随棉花价格走势，出现了价格大幅飙升的格局，由 9600 元/
吨上涨至 11600 元/吨，涨幅高达 20.83%。涤纶短纤可与棉花混
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纺，对棉花的替代作用最为直接，在棉价高企的情况下，其需求

量快速增加，价格直线攀升。 
涤纶长丝的用量相对于涤纶短纤更大，因此长期来看，棉花

的短缺还是由涤纶长丝来弥补。目前涤纶长丝价格也呈现大幅上

扬的态势，FDY 价格已由 09 年 10 月的 10000 元/吨大幅飙升至

16000 元/吨，期间涨幅高达 60%；DTY 报价涨至 13400 元/吨；

POY 价格也拉升至 11900 元/吨。 
 

图 9：国内涤纶 DTY 价格走势 

资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 8：国内涤纶 FDY 价格走势 

 
资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

 
图 10：国内涤纶 POY 价格走势 

 
资料来源：第一纺织网，东吴证券研究所 
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图 11：棉花、涤纶短纤、涤纶 FDY 价格走势对比 
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资料来源：全球纺织网，东吴证券研究所 

 
表 1：2010 年初至今棉花与涤纶价格的敏感性分析 
相关系数 涤纶短纤 涤纶 FDY 

correl 0.41 0.79 

slope 0.15 0.53  
资料来源：东吴证券研究所 

 
通过搜集 2010 年初至今棉花、涤纶短纤、涤纶 FDY 的价格，

进行相关性和价格敏感性分析，可以得出：1）2010 年 1~10 月

涤纶长丝价格与棉价高度相关，印证了之前关于棉花短缺由涤纶

长丝最终弥补的判断；2）将棉价与涤纶短纤、涤纶长丝价格分

别进行敏感性分析，我们发现，涤纶长丝对棉价波动更加敏感，

受棉花影响更大。 
综上所述，目前国内涤纶市场各类产品价格均出现了不同程

度的上扬，涤纶长丝更是涨势颇佳，其中棉价飞涨带来的提振作

用不容小觑。预计未来棉花供需缺口仍然存在，棉花价格维持震

荡盘升，涤纶的“替代效应”将继续得以实现，涤纶长丝有望进

入“超级景气周期”。此外，国际油价的不温不火，聚酯原料价

格的企稳，也在一定程度上推动涤纶长丝价格的稳步上扬。 

3. 差别化——涤纶长丝发展的新方向 

传统涤纶行业主要受市场供求关系影响，产品价格波动明

显，企业难以获得持续稳定的收益。由于行业进入壁垒低，目前
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涤纶产业处于完全竞争阶段，产品常规化、同质化导致了恶性竞

争，企业经营绩效无法得到保障。为此，企业亟待开发差别化、

功能型涤纶长丝，提高产品附加值以及企业经济效益，促进行业

由数量型向效益型转变。 

3.1. 差别化的界定 

差别化纤维是相当于常规纤维来定义的，特指经过化学改

性、物理改性或多元改性的，具有较高技术含量、利润空间大的

纤维。近年来，大中型化纤企业纷纷加大了差别化产品的开发力

度，许多新产品填补了国内空白。目前，我国纤维的差别化率正

逐步提高，但与发达国家相比，仍存在较大差距。 

3.2. 差别化涤纶长丝的内涵 

差别化涤纶长丝主要有形态（细旦、异型截面等）、高性能

（高强、高模、低缩等）、高功能（高感性、吸湿性、透湿防水

性、抗静电及导电性、离子交换性和抗菌性等）几大改性方向。

目前市场上应用较为广泛的有细旦、超细旦、吸湿排汗、防水透

湿、中空保温、复合纺及海岛丝、大有光、全消光、有色、阳离

子可染、阻燃、抗菌、防紫外线、远红外等。其中，细旦、超细

旦作为涤纶长丝最主要的差别化品种，已成为其发展的重要趋

势。由于其技术基本成熟，产品规模、质量都相对稳定，因此这

里主要讨论细旦、超细旦的发展趋势。 

3.3. 细旦、超细旦涤纶长丝的发展趋势 

D 是纤维的纤度单位，1 克重 9000 米长的丝为旦。0.5~1D
是细旦，小于 0.5D 为超细旦，小于 0.1 为极细旦。纤度越细，

细旦、超细旦织物越柔软滑爽，可绕性越好，穿着更加舒适、轻

便，更易得到公众青睐。 
目前，涤纶长丝企业呈现出明显的地域特征。吴江地区以生

产细旦丝为主，企业大多以进口技术和设备为主，具备较强的技

术优势，产品质量相对稳定，单位加工成本低。同时吴江地区也

是重要的纺织产业集群，以生产丝织及仿真丝产品为特色，细旦

丝市场容量大，促进了吴江细旦、超细旦涤纶长丝的开发和应用。

在棉花价格高企，涤纶“替代效应”凸显的背景下，大力开发细

旦、超细旦涤纶长丝不仅可以有效弥补市场需求，而且可以改善

面料本身特性，使其更具备竞争优势。新民科技（002127）等相

关差别化涤纶长丝企业或将受益。 

4. 风险提示 

提醒投资者关注以下风险：1）棉价冲高回落，涤纶替代作
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用减弱；2）聚酯原料价格波动幅度大，相关企业经营风险加剧；

3）纺织服装出口、内需增速减缓，对化纤产品的需求减弱。 
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