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1．事件 

纺织行业进入了季节性的行情，每年的 8 月份到 11 月份都有一个季节性的密集成交的行情，涤纶长丝最受益于

纺织行业的景气；特别是 FDY 价格 2 个月来上涨约 15%，为此我们近期对桐昆股份又进行了调研。 

2．我们的分析与判断 

（一）、涤纶长丝受益纺织行业旺季景气，FDY 下半年开始景气 

纺织行业确实进入了季节性的行情。每年的 8 月份到 11 月份都有一个季节性的密集成交的行情，从今年的情况来

看，也不例外。纺织行业的景气情况从柯桥外贸景气指数的走势也可以看出来，外贸景气指数在 5 月份已经筑底。而

且从历史的走势来看，确实也吻合。 

涤纶长丝最受益于纺织行业的景气。棉花、粘胶等价格的大幅波动使得下游企业面临的经营风险加剧，使得其生

产向涤纶长丝方向转移，这一点从分散染料的销售形势好于活性染料也可以看出。 

图 1：中国轻纺城面料日总成交量  图 2：中国柯桥纺织外贸景气指数 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

今年以来，POY 全年一直都比较好，DTY 是上半年比较好、下半年略有下行一些，FDY 则是上半年比较一般，

下半年景气。 
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图 3：涤纶长丝价格走势  图 4：涤纶长丝价差走势 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

我们认为，一方面是三个产品的下游需求结构有关。POY 一般无法直接使用，必须经延伸假捻 (拉伸变

形)draw-texturing 加工成雾利纱(wooly yarn)，或伸缩丝，高弹丝而使用于丝织(weaving)用途，或加工成定形纱(set yarn)，

低弹丝而使用于针织用途；DTY 低弹丝及 FDY 均可供针织织造面料使用，二者之区别在于使用 DTY 之面料较膨松，

而 FDY 则较紧密厚实。因此 POY 一般是 DTY 的原丝，和复合丝及其他面料的原料；DTY 现常用来织高档的女装衬

布，在夏秋服装中用得相对多一些；FDY 常用来织箱包布或男装领衬，在冬装中用得相对多一些。 

图 5：涤纶长丝产品的不同性能 

 

资料来源：中国银河证券研究部 



  

 

行业简评研究报告/涤纶长丝子行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（二）、上半年 FDY 表现较弱受产能集中投放影响，下半年投放少 

2010 年新增涤纶长丝产能约 145 万吨，较 2009 年底 1900 万吨的产能增长了约 7.6%；2011

年新增涤纶长丝产能约 290 万吨，较 2010 年产能将增长约 14%，但仍低于近年来下游需求的

平均增速；产能投放在四季度较集中，四季度新增产能约 110 万吨，而三季度则没有大的新增

产能投放。 

今年上半年新增的产能投放中，FDY 占了多数，受短时间的产能集中投放的影响，上半

年 FDY 表现较弱；下半年进入 FDY 的需求旺季，再加上下半年新增产能投放少，FDY 迎来

一波较长的景气行情。 

表 1：2011 年我国涤纶长丝新增产能投放情况  

厂家 产地 新增产能（万吨） 投放时间 产品结构 

吴江恒力 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新民科技 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

宿迁恒力 江苏宿迁 20 2011 年 4 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新凤鸣 浙江桐乡 20 2011 年 4 月 20 万吨长丝 

欣欣化纤 江苏张家港 15 2011 年 4 月 15 万吨 FDY 

桐昆集团 浙江桐乡 30 2011 年 6 月 30 万吨 FDY 

常熟恒意 江苏常熟 16 2011 年上半年 16 万吨 FDY 

天圣化纤 浙江绍兴 40 2011 年 7 月 40 万吨差别化长丝 

盛虹化纤 江苏吴江 50 2011 年底 40 万吨（FDY 和 POY 各 20 万吨） 

盛泽立新 江苏吴江 20 2011 年底 20 万吨 FDY 和 POY 

龙栖湾化纤 辽宁锦州 40 2011 年底 40 万吨差别化长丝 

合计   291    

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）、桐昆股份：业绩续超市场预期 

公司是国内最大的涤纶长丝供应商，连续十年国内涤纶长丝销量第一，2010 年销量占国

内约 9.4%。截至 2010 年末公司产能已达到 135 万吨（其中 80 万吨 POY、27 万吨 DTY、28

万吨 FDY），拥有 POY、FDY、DTY 等多个系列的近百个品种，差别化率达 52%；30 万吨 FDY

差别化纤维项目下半年投产，恒嘉 27 万吨 FDY 差别化纤维明年底投产，而长兴恒腾 40 万吨

低碳差别化纤维项目目前尚处于前期阶段，我们预计要到 2013 年才能投产；这样，公司将稳

固全球最大的涤纶长丝制造商的地位，并保持国内市场占有率的稳中有升。 

公司 POY 占 60%以上，POY 今年以来一直比较好，DTY 上半年好、9 月略有下来，FDY

下半年好，8 月份 PX 推动 PTA 价格上涨行情基本结束。从目前的状况来看，我们预计公司 7

月份单月经营状况好于 6 月份、8 月份业绩公司受益 7 月份的 PTA 抄底而也将不逊于 7 月份，

9 月上半月稍低一些，预计将于介于 5-6 月之间；总体来看，我们预计三季度单季度归属母公

司净利润在 4 亿以上，摊薄后业绩将在 4 毛以上，将再超市场的普遍预期，基本符合我们的预

期。 
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（四）、新民科技：受益 FDY 景气来临 

2010 年公司具有 FDY8.2 万吨，由持股 75%的两家企业吴江新民高纤有限公司和吴江新

民化纤有限公司生产，即公司权益产能为 6 万吨。公司开始大幅扩张 FDY 的产能，其中 2011

年预计增加权益产能 20 万吨，2012 年增加权益产能 30 万吨，20 万吨产能预计将在 2011 年 9

月份全部投产。30 万吨产能预计在 2012 年 2 季度以后陆续投产。公司权益产能从目前的 6 万

吨将增加到 2012 的 56 万吨，产能增加 9 倍。随着公司未来两年 50 万吨涤纶 FDY 长丝的投产，

公司将转型为国内差别化 FDY 企业的龙头。 

图 6：新民科技权益 FDY 产能 
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资料来源：中国银河证券研究部 

公司一季度赚了 0.076 元，二季度赚了 0.01 元，二季度的业绩比市场预期低很多，我们认

为主要是三方面原因：第一、二季度 FDY 价格受新增产能影响，价格回落较为明显；第二，

公司二季度投产了 20 万吨聚酯项目，为项目投产公司采购了大量的 PTA 和乙二醇，一季报末

公司的存货是 3.6 亿元，而年初只有 1.8 个亿，二季度刚好是涤纶长丝、PTA 和乙二醇价格大

幅回落的阶段；第三、管理费用和销售费用上升也有一部分。 

下半年是 FDY 需求好的季节，近期 FDY 价格明显回升，FDY 的盈利趋势出现了明显的

好转，吨毛利达到了 2000 元；公司权益产能快速增长，从 2010 年的 6 万吨增长到 2011 年的

26 万吨到 2012 年的 56 万吨，公司的盈利将出现快速的增长。 

3. 投资建议 

我们维持桐昆股份最新上调的 2011-2013 年 1.29、1.55 和 1.81 元的盈利预测，维持推荐

评级。 

我们预计新民科技 2011-2013 年的业绩分别为 0.33、0.88 和 1.09 元，维持推荐评级。 

 



  

 

行业简评研究报告/涤纶长丝子行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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