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行业近况： 
随着原材料成本的上涨和下游纱线市场的回暖，涤纶短纤市场的气氛逐渐好转，成交量增加，涤纶短纤价格持续上涨。

评论： 
我们认为目前涤纶短纤的价格在成本支撑和需求旺盛的影响下趋势性上涨，但未来涤纶短纤价格可能不会出现 2010
年暴涨暴跌的现象，其与棉花价格联动性将减弱，价格波动因素受自身基本面影响度增加，价格中值可能在 15000 元
/吨的相对高位。原因如下： 

未来棉花价格将在高位徘徊，但可能会有所回落。因为种植面积限制，国际棉花年产量不会有较大提高，未来稳定在
2500-2800 万吨左右。在全球经济缓慢复苏的同时，中国进口量增加，棉花需求旺盛。然而随着新棉上市、政策的打
压以及下游纺织增速放缓等因素的影响下，棉价可能会有所回落，使得涤纶短纤价格承压。 

棉花定位高端纺织品，与涤纶短纤联动性减弱。涤纶和棉花的替代效应，仅仅拉动涤纶需求量增加 7.1%。同时随着消
费的升级，棉花将定位高端纺织品，棉花与涤纶短纤的联动性减弱，棉花与涤纶短纤的高价差将长期存在。 

涤纶短纤行业属性决定涤短价格不会维持暴利。短纤主要设备并不依赖进口，国内产品可以满足要求，涤纶短纤门槛
低，目前看盈利尚可。但如果涤纶行业持续景气，将可能导致原有的闲置或新进产能释放。 

未来纺织行业出口增速可能放缓。2010 年纺织行业出口增速 28.4%，但由于外需趋稳、人民币不断升值、及原材料成
本涨价影响，预计 2011 年纺织行业出口增速将放缓，在一定程度上会使上游涤纶短纤的价格承压。 
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棉花的价格将高位盘整，但是有回落风险 

棉花现货价格从 10 年年初的 13000 元/吨上涨到 33000 元/吨后回调到目前的 28000 元/吨，上演了一番波澜壮阔的行
情。我们认为棉花价格高涨主要源于供需的不平衡以及充裕的流动性。 

中长期看，我们认为棉花供求矛盾以及相对充裕的流动性将支撑棉价高位盘整，但是短期看棉花价格有回落的风险。
从供给端看，11 月份以来新棉大量上市，使得前期偏紧的格局得到一定程度的缓解。从政策上看，政府已经出台多
项调控政策，包括提高存款准备金率以及价格干预等措施；同时市场监管更加严格，加强期货和电子交易市场监管，
抑制过度投机。涤纶短纤与棉花价格存在一定的联动性，棉花价格的回落可能会使涤纶短纤价格承压，至少会影响
市场的预期。 

图表 1：全球（左图）及中国（右图）棉花产量、消费量和库存消费比 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDOA，中金公司研究部 

图表 2：中国棉花期货/现货价格对比（左图）；中国棉花 2010/11 年仍将存在约 326 万吨供需缺口（右图） 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，第一纺织网，USDOA，中金公司研究部
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棉花定位高端纺织品，与涤纶短纤联动性减弱 

纺织行业中，棉花、涤纶短纤、粘胶短纤的使用比例平均为 50：35：10。这一比例会随着这三种原材料价格以及下
游纺织产品进行调整，其价格波动也呈现一致性。针对棉花价格暴涨，下游纺织企业加大了涤短等用量，使得涤纶
短纤的价格波动巨大。 

考虑到未来 3-5 年内 50%的棉花比例是中值，2010/2011 年度中国棉花需求量在 1080 万吨，涤纶短纤需求量在 764
万吨，我们假设有 5%的棉花需求被涤纶短纤替代，也就是增加了 54 万吨涤纶短纤需求，占目前涤纶需求量 789 万
吨的 7.1%，替代效应带来的涤纶新增需求并不明显。 

同时随着消费的升级，棉花将定位高端纺织品，应用在高档面料上。而在高档面料上采用的涤纶并不多。未来棉花
和涤短的联动性可能减弱，我们认为消费结构的变化会降低两者关联性，两者价差将脱离原来 3000～4000 元区间，
上移到 10000 元以上，棉花与涤纶短纤的高价差将长期存在。 

图表 3：涤纶棉花价差将保持高位（左图）；涤纶短纤将部分替代棉花（右图） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，CEIC，中金公司研究部 
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涤纶短纤行业属性决定涤短价格不会维持暴利 

聚酯涤纶的大规模扩建动力在于涤纶长丝和短纤的良好盈利能力。下游的 PET 聚酯 70％左右是纤维级切片，需要配
套长丝或者短丝设备。随着宏观经济复苏以及地方政府鼓励固定资产投资，聚酯厂家上新线动力强。单一卖聚酯切
片利润非常低，吨毛利在 200 元，因此新线大部分配套长、短丝设备。 

配套涤纶长丝会有设备门槛，而涤纶短纤门槛相对低。涤纶长丝历史看来，盈利稳定，原因在于长丝的设备 70%
依赖进口，主要厂商是德国巴马格和日本 TMT。07 年时由于涤纶行业景气高涨，两家公司扩建产能，而 08 年
金融危机导致很多设备订单取消，使得公司生产经营受到严重的影响。公司后续的产能扩建计划更加谨慎，目
前看，两家设备商供应能力一直不变，2010、2011 年间纺丝设备供应能力各在 250-300 万吨之间，产能基本会
被需求所消化，新增订单已排到 2013 年。可以说是设备的供应瓶颈造成了长丝这 2 年景气度较高。 

而涤纶短纤主要设备并不依赖进口，国内产品可以满足要求，涤纶短纤门槛低。目前看盈利尚可。但是如果涤
纶行业持续景气，将可能导致原有的闲置或新进产能释放。 

图表 4：聚酯产能扩张加快（左图）；涤短价差扩大或吸引闲置及新增产能进入（右图） 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中纤网，中金公司研究部 

图表 5：涤纶短纤（左图）和涤纶长丝（右图）价差走势 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，隆众石化网，中纤网，中金公司研究部 

涤纶短纤价格未来暴涨可能性较低。涤短行业在连续 6 年亏损后，今年迎来一波大牛市。我们认为主要原因在于棉
花价格暴涨，尽管涤短替代作用并不明显（需求拉动不到 7％），但是关键在于心理预期，棉花暴涨那么涤短也应该
涨。如果未来涤短继续暴涨，最主要的前提是棉花要在目前 28000 元/吨的高位以上继续暴涨，这样才能强力推升涤
纶短纤的价格，我们认为这是小概率事件。 

下游纺织行业出口增速放缓。本轮涤纶价格的暴涨与下游纺织行业的高增速有关。2010 年全球经济的好转给中国纺
织服装行业复苏带来强大利好支撑，1～12 月纺织品出口同比增速在 28％。目前我国纺织行业的利润增速水平仍处
于相对的历史高位，一方面是受企业利润恢复性增长的推动，另一方面也继续受到了 09 年低基数效应的影响。 

我们认为未来由于外需趋稳、人民币不断升值、及原材料成本涨价影响，纺织行业出口增速将放缓，进而使上游涤
纶短纤的价格承压。 
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图表 6：纺织品出口走势（左图）；纺织工业总产值走势（右图） 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，CEIC，中金公司研究部 
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结论 

我们认为目前涤纶短纤的价格在成本支撑和需求旺盛的影响下趋势性上涨，但未来涤纶短纤价格可能不会出现 2010
年暴涨暴跌的现象，其与棉花价格联动性将减弱，价格波动因素受自身基本面影响度增加，价格中值可能在 15000
元/吨的相对高位。 

图表 7: 涤纶产业链 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


