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摘要： 

PX：2021 年 PX 产能增量低于下游 PTA 产能增量，预计 PX 整体供需有

所好转，PX 加工费有所修复，PX 加工费区间可能在 150~250 美元/吨，

节奏关注 2021 年 PX 去库情况以及浙石化的投产时间。 

PTA：2021 年 PTA 新增产能远大于下游聚酯新增产能，PTA 供应过剩压

力依然较大，如果不考虑产能退出，PTA 社会库存将延续累库趋势。预

计 2021 年在高库存及继续投产压力下，PTA 供需格局仍偏弱。但是在油

价看涨预期以及原料 PX 供需好转预期下，PTA 成本端相对偏强，PTA

加工费可能会压缩至成本线以下（当前 PTA 现货加工费仍在 550 元/吨附

近）。预计 2021 年 PTA 加工费区间可能在 300~700 元/吨，最低加工费

大概率会压缩至 300 元/吨以下；PTA 绝对价格重心跟随成本端波动。策

略上，低加工费下可考虑单边多配 TA；跨品种可关注逢高空 PTA 加工

费，即多 PX/原油空 PTA。 

MEG：整体来看，2020 年大量新产能的投产使国内 MEG 产能基数大幅

提高，国内 MEG 供应处于高位。2021 年国内仍有大量装置有投产预期，

加上海外扩产背景下低成本货源可能将继续对国内市场造成冲击，预计

2021 年 MEG 仍不乐观，可能煤制 MEG 装置仍将面临长时间停产或推迟

投产现象。策略上，在油价看涨预期下，2021 年 MEG 价格重心可能随

成本端上移，但是在供需压力下，MEG 利润将继续压缩，MEG 仍以空

配为主。 

聚酯：虽然 2021 年聚酯产能增幅仍较大。但是下游加弹机产能增速有所

提升；随着疫苗的投放，海外需求有恢复预期，终端需求大概率好于今

年水平；且 RCEP 的签署对聚酯及终端纺织服装的出口也有一定提振，

预计 2021 年聚酯及终端需求整体仍存好转预期，景气度有望回升。 

短纤：2021 年直观来看短纤产能增加较大，但是 1-3 季度主要集中在中

空、低熔点和水刺短纤方面，棉型短纤可能在四季度投产。前三季度短

纤整体供应压力不大；且随着疫情的缓解和消费的复苏，2021 年短纤出

口和终端需求仍有修复预期。因此，2021 年短纤在整个产业链中供需仍

较良好，整体以多配为主。策略上，可在短纤利润水平偏低时（200 元/

吨以下）选择入场机会；因目前短纤利润仍在 400 元/吨偏上，春节期间

工厂检修可能较往年偏少，且下游涤纱厂原料备货整体偏高，春节淡季

临近，如后续织造新订单若持续偏弱，下游成品将逐步累库，短纤需求

有下降预期。经一季度短纤大幅累库下，利润仍有压缩空间，因此，时

间上可关注节后利润低位时。 
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PX：上下游投产错配下  PX加工费有望好转 

 

2020 年亚洲 PX 走势整体呈“L”型。一季度在国内疫情影响下，终

端复工推迟较多，整个聚酯产业链从终端坯布到上游 PX 均大幅累库，且

在油价大跌背景下，整个聚酯产业链各产品出现不同程度的下跌，其中

PX 价格从 760 美元/吨跌至 470 美元/吨，跌幅达 38%；从二季度开始油价

在减产背景下出现反弹，但是 PX 价格受制于库存高位反弹相对乏力，至

11 月底 PX 价格 557 美元/吨；12 月份随着油价反弹、中金石化 160 万吨

PX 装置检修及下游 PTA 负荷高位，PX 价格有所走强。 

从 2020 年亚洲 PX 供需来看，2020 年全球 PX装置投产不多，大概 380

万吨，包括年初浙石化另一条线 200 万吨投产以及 8月底富海 100 万吨新

装置投产，另外，中化泉州 80万吨预计 12 月投产；而下游 PTA 今年投产

840 万吨，远高于 PX 产能增幅。但是因 2019 年亚洲 PX 投产较多，如果

综合 2019-2020 年的整体供需来看，PX 产能增加 1290 万吨（990+300）；

PTA 产能增加 1280 万吨（440+840），折合 PX 消耗 838 万吨，单从产能

增幅上看，亚洲 PX仍处于过剩状态。截止 2020 年 11 月，中国 PX产能达

2603 万吨，较 2019 年底增长 13%；1-11 月国内 PX产量 1856 万吨，同比

增长 42%；1-10 月国内 PX 进口 1174.1 万吨，同比下降 6.3%，虽然今年

PX 进口下降较多，但是因海外疫情影响，今年整体进口仍超预期。 

从 2021 年亚洲 PX 供需来看，2021 年 PX 投产计划有 585 万吨，可能

集中在年中，从年度有效增量来算，约增加 435 万吨；从下游 PTA 需求来

看，2021 年国内 PTA 装置共投产 1410 万吨，其中上半年投产约 910 万吨。

那么 2021 年国内 PTA 有效产能增量 840 万吨左右（若不考虑年底恒力 500

万吨和旧装置退出情况），折合 PX 消耗 550 万吨。整体来看，2021 年 PX

产能增量低于下游 PTA 产能增量，预计 PX 整体供需有所好转。 

从 PX加工差来看，一季度 PX 加工费整体维持偏高水平，尤其是 3月

分上游石脑油和原油大跌期间，PX加工费平均在 267 美元/吨；二季度以

来因国内 PX 供应高位（国产量和进口均较高），加上上游石脑油价格坚

挺，PX 加工费压缩至低位，最低至 120 美元/吨附近，平均加工费在 175

美元/吨。12 月份虽然有中化泉州 80 万吨 PX 投产预期，但下游百宏 240

万吨 PTA 也有投产预期，加上中金 160 万吨 PX 装置检修，PX供需逐步好

转，且在 2021 年 PX 整体供需好转预期下，预计 PX 加工费有所修复，PX

加工费区间可能在 150~250 美元/吨，节奏上关注 2021 年 PX 去库情况以

及浙石化的投产时间。 

总体来看，2021 年 PX 产能增量低于下游 PTA 产能增量，预计 PX 整

体供需有所好转，PX 加工费有所修复，PX 加工费区间可能在 150~250 美

元/吨，节奏关注 2021 年 PX 去库情况以及浙石化的投产时间。 
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图：全球PX和中国PTA产能增长情况（万吨） 图：2019-2021年全球PX新增产能 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：亚洲PX开工率走势（单位：%） 图：国内PX开工率走势（单位：%） 

  

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图： PX月度进口情况（单位：万吨） 图： PX月度产量情况（单位：万吨） 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图： PX年均利润情况（单位：美元/吨） 图： PX加工差走势（单位：美元/吨） 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图： PX月度供需平衡情况（单位：万吨） 图：2020年PX加工差走势（单位：美元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

PTA：投产压力依然较大，关注低加工费下成本

支撑 

 

2020 年 PTA 整体走势同 PX 类似，呈“L”型。一季度在国内疫情影

响下，终端复工推迟较多，整个聚酯产业链从终端坯布到 PTA 均大幅累库，

且年初在新疆中泰和恒力新装置投产以及油价大跌背景下，PTA 价格从年

初的 5148 元/吨跌至 3118 元/吨，跌幅达 39%；从二季度开始油价在减产

背景下出现反弹，但是 PTA 价格受制于高库存、高负荷、高加工费及新

装置投产预期制约，反弹相对乏力，至 6 月高点 3808 元/吨；7-11 月，

在整体供需偏弱格局及加工费偏高情况下，PTA 走势震荡偏弱；12月以来，

在市场对宏观预期及成本端支撑（油价看涨及原料 PX 供需好转预期）逻

辑下，PTA 走势震荡偏强。从基差来看，从 2019 年 12 月至 2020 年初中

泰120万吨和恒力4期250万吨PTA装置投产后，PTA供需格局又回到2015

年的过剩态势，PTA 基差明显走弱，PTA 价差结构逐步转变为远期升水的

contango 结构；2020 年 PTA 基差和月间价差一直维持偏弱震荡水平。 
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图： PTA期货价格走势（单位：元/吨） 图：PTA基差走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：PTA15价差走势（单位：元/吨） 图：PTA59价差走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

从 2020 年 PTA 供需来看，CCF 数据显示，截止 2020 年 11 月，国内

PTA 产能 5703 万吨，较 2019 年底增长 16.4%；2020 年 1-11 月，国内 PTA

产量约 4488 万吨，同比增长 10.11%。2020 年国内聚酯产能从年初的 5832

万吨到年底的 6320 万吨，其中聚酯新增产能 488 万吨，产能增长 8.37%；

2020 年 1-11 月，国内聚酯产量约 4774 万吨，同比增长 4.42%，聚酯产量

折合 PTA 消耗 4082 万吨，加上其他领域消耗和净出口共 138 万吨左右，

2020 年 PTA 供需整体过剩，累库 268 万吨左右。 

从 2021 年 PTA 供需来看，截止 2020 年底，国内 PTA 总产能 5703 万

吨，有效产能 5414 万吨（如果除去扬子 35、天津石化 34、佳龙 60、汉

邦 70、蓬威 90）。2021 年国内 PTA 装置投产 1650 万吨（百宏 240，虹港

250 和逸盛新材料 660，恒力惠州 500 按 2021 年底或 2022 年初投产），

那么 2021 年国内 PTA 有效产能增量 840 万吨左右（240+580*3/4+330/2）。

预计 2021 年 PTA 整体有效产能在 6254 万吨。另外，随着新装置投产，行

业利润压缩仍是趋势，国内单套装置 100 万吨以下的老旧装置技术相对落

后，成本较高，所以 2021 年 PTA 有效产能实际可能偏低。2020 年底聚酯

产能 6320 万吨，有效产能 5857 万吨，2021 年聚酯计划投产 553 万吨。

即使聚酯全部如期投产，则消耗 PTA5480 万吨。另外，如果算上净出口以

及其他领域消耗 PTA250 万吨左右，预计 2021 年 PTA 需求在 5730 万吨。

那么整体来看，2021 年 PTA 供应依然严重过剩。 
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从 PTA 社会库存看，2020 年 PTA 社会库存整体增加 285 万吨左右，

其中，一季度累库近 180 万吨；二、三、四季度除了 6 月和 10 月小幅去

库，其他月份全是累库，主要因为今年 PTA 新装置投产较多，且今年 PTA

加工差整体较预期相对偏高，工厂检修积极性不高，平均负荷在 91.5%附

近。预计 2020 年底 PTA 社会库存高达 435 万吨左右（自估）。2021 年来

看，新装置投产压力依然较大，且一季度较为集中，如果不考虑产能退出，

PTA 社会库存将延续累库趋势。 

从 PTA 加工费来看，2020 年 PTA 加工费平均在 610 元/吨附近，整体

好于市场预期。2021 年来看，随着年底及明年一季度百宏、虹港、逸盛

新装置的相继投产，PTA 加工差将继续压缩。但是 PTA 加工费的压缩形式

不一定是 PTA 价格的下跌，报告上文提到，明年 PX 装置投产相对较少，

且时间上晚于 PTA，预计明年上半年 PX 价格相对 PTA 偏强，PTA 加工费的

压缩大概率通过成本端的抬升来实现。考虑到近两年新投产的 PTA 装置技

术较新，加工费水平偏低至 300 元/吨偏下，因此，不排除明年 PTA 加工

费最低压缩至 300 元/吨以下，且较长时间维持偏低加工费才可能导致落

后产能的淘汰。预计2021年 PTA加工费区间仍可能在300~700元/吨附近，

平均加工费水平可能在 500 元/吨以下。 

总体来看，2021 年 PTA 新增产能远大于下游聚酯新增产能，PTA 供应

过剩压力依然较大，如果不考虑产能退出，PTA 社会库存将延续累库趋势。

预计 2021 年在高库存及继续投产压力下，PTA 供需格局仍偏弱。但是在

油价看涨预期以及原料 PX供需好转预期下，PTA 成本端相对偏强，PTA 加

工费可能会压缩至成本线以下（当前PTA现货加工费仍在550元/吨附近）。

预计 2021 年 PTA 加工费区间可能在 300~700 元/吨，最低加工费大概率会

压缩至 300 元/吨以下；PTA 绝对价格重心跟随成本端波动。策略上，低

加工费下可考虑单边多配 TA；跨品种可关注逢高空 PTA 加工费，即多 PX/

原油空 PTA。 

图：PTA和聚酯产能及增加情况（单位：万吨） 图：PTA加工差情况（单位：元/吨） 

  

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 
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图：PTA开工率情况（单位：%） 图：聚酯开工率情况（单位：%） 

  

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：PTA月度产量（单位：万吨） 图：聚酯月度产量（单位：万吨） 

 

 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：PTA社会库存情况（单位：万吨） 图： PTA供需平衡情况（单位：万吨） 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：2021年PTA装置投产计划（单位：万吨） 图：2021年聚酯装置投产计划（单位：万吨） 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

MEG：国内新产能加海外低成本货源冲击， 

MEG仍不乐观 

 

2020 年 MEG 整体走势先跌后涨，反弹幅度较油价小，略好于 PTA。一

季度在国内疫情影响下，终端复工推迟较多，整个聚酯产业链从终端坯布

到 MEG 均大幅累库，且年初在恒力和浙石化等一体化新装置投产以及油价

大跌背景下，MEG 价格从年初的 4988 元/吨跌至 2926 元/吨，跌幅达 41%；

从二季度开始油价在减产背景下出现反弹，但是 MEG 价格受制于高库存

和高进口制约，反弹相对乏力；三季度，因煤制 MEG 亏损较大减产较多，

MEG 港口有所去库，整体走势偏强；四季度，MEG 市场多空消息交织，进

口收缩加新装置投产，整体走势区间震荡。从基差来看，因 2019 年底 MEG

供需结构性偏紧，价差结构持续一段 back 结构，但 2020 年春节以来随着

国内恒力和浙石化共计 255 万吨新产能相继投产，叠加国内疫情影响导致

MEG 大幅累库，MEG 供需格局又回到 2019 年的过剩状态，MEG 基差及月差

明显走弱，逐步转变为远期升水的 contango 结构。 

从 2020 年 MEG 供需来看，CCF 数据显示，2020 年随着国内几套大型

乙二醇装置投产释放，国内 MEG 新增产能 505 万吨，其中煤制总产能增加

150 万吨，包括内蒙古兖矿 40万吨、山西沃能 30万吨、河南能源永城二

期 20万吨、新疆天业 60万吨；油制总产能共增加 355 万吨，包括恒力石

化 180 万吨、浙石化 75 万吨、中化泉州 50 万吨和中科炼化 50 万吨。截

至 2020 年 12 月，2020 年国内 MEG 产能 1583.5 万吨，较 2019 年底增长

46.8%；其中，煤制 MEG 产能为 599 万吨，同比增长 33%。虽然 2020 年国

内 MEG 整体开工负荷处于近几年低位，但由于年初及下半年几套一体化装

置的投产，MEG 总产量仍高于历史同期水平。2020 年 1-11 月，国内 MEG

产量约为 820.1 万吨，同比增长 15.2%；其中煤制 MEG 产量约为 246 万吨，

较去年同期下降 11.9%。进口方面，2020 年 1-10 月，我国 MEG 进口 937.17
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万吨，同比增加 13.9%，主要是国外低成本货源的冲击叠加疫情影响下国

外需求的萎缩，导致前三季度 MEG 的进口量超预期；四季度，因海外装置

检修集中，MEG 进口量有所收缩。整体来看，2020 年 1-10 月国内 MEG 供

应 1668 万吨，聚酯产量 4302 万吨，折合 MEG 消耗 1441 万吨，考虑到其

他消耗 108 万吨左右，MEG 整体过剩近 120 万吨。 

从 2021 年 MEG 供需来看，预计国内 MEG 新增产能 640 万吨，国外计

划新增产能约 153 万吨（美国南亚 82.8 万吨于 2020 年 12 月中旬投产，

算在 2021 年），国内外合计投放产能累计达 793 万吨；其中煤制 MEG 产

能为 250 万吨（保守估计），油制加气制产能为 543 万吨。进口来看，2021

年海外扩产背景下低成本货源将继续对国内市场造成冲击。需求来看，

2021 年聚酯计划投产 553 万吨，如果聚酯全部如期投产，则消耗 MEG185

万吨左右。即使算上其他需求，MEG 仍处于严重过剩状态，2021 年继续关

注 MEG 装置投产进度。 

从 MEG 库存来看，截至 2020 年 12 月 7 日，华东主港地区 MEG 港口库

存约 101.4 万吨，较 2019 年底增加 50.50 万吨，处于历史同期偏高水平，

港口库存压力较大。2020 年上半年，因年初新产能投放、进口增加使得

供应大幅增加，而需求端受疫情影响需求低迷、复工推迟，尽管二季度煤

化工减产较多，但实际影响有限，国内 MEG 持续累库，至 7月中旬港口库

存达到 151.4 万吨，累库 96 万吨；三四季度，随着聚酯负荷高位和进口

逐渐收缩，MEG 港口库存持续去库，但是基于国内产能基数的不断扩大，

MEG 去库幅度仍有限。2021 年来看，国内新装置投产压力依然较大，且油

制 MEG 仍较多，加上海外低成本货源冲击，即使煤制 MEG 减产，MEG 去库

仍较困难。 

从 MEG 生产工艺利润情况来看，今年因疫情影响，油价及下游化工品

整体低位运行，石脑油制 MEG 年内整体小幅盈利，个别月份利润较好；但

是国内其他生产工艺利润均处于亏损状态，尤其是煤制 MEG 装置亏损较

大，原料煤炭价格坚挺及 MEG 价格低位，导致今年二三季度国内煤制 MEG

减产较多，从而使国内 MEG 开工率维持在相对低位水平。年底煤炭价格创

近几年新高，煤制 MEG 亏损继续扩大，预计 2021 年煤制 MEG 装置仍将面

临长时间停产或推迟投产现象，MEG 整体负荷可能维持偏低水平。另外，

2021 年仍有较多油制 MEG 投产，加上对明年油价看涨预期下，预计油制

MEG 利润仍将继续压缩（目前在盈亏平衡附近），后期关注油制 MEG 亏损

扩大情况下，油制 MEG 装置的停产。 

整体来看，2020 年大量新产能的投产使国内 MEG 产能基数大幅提高，

国内 MEG 供应处于高位。2021 年国内仍有大量装置有投产预期，加上海

外扩产背景下低成本货源可能将继续对国内市场造成冲击，预计 2021 年

MEG 仍不乐观，可能煤制 MEG 装置仍将面临长时间停产或推迟投产现象。

策略上，在油价看涨预期下，2021 年 MEG 价格重心可能随成本端上移，

但是在供需压力下，MEG 利润将继续压缩，MEG 仍以空配为主。 
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图： MEG期货价格走势（单位：元/吨） 图：MEG基差走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：MEG和聚酯产能及增加情况（单位：万吨） 图：2020-2021年国内MEG投产计划（单位：万吨） 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：国内MEG整体开工率情况（单位：%） 图：国内煤制MEG开工率情况（单位：%） 

  

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 
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图：MEG月度产量情况（单位：万吨） 图：煤制MEG月度产量（单位：万吨） 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图： MEG港口库存情况（单位：万吨） 图：MEG月度进口情况（单位：万吨） 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：MEG供需平衡情况（单位：万吨） 图：各生产工艺MEG现金流走势（单位：元/吨，美

元/吨） 

 

 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

聚酯：景气度有望回升 

2020 年聚酯整体供需偏弱运行，上下年供需双弱，下半年逐步修复。

截止 2020 年底，国内聚酯产能达到 6320 万吨，产能增加 488 万吨，同比

增加8.37%； 2020年1-11月，国内聚酯产量约4774万吨，同比增长4.42%，
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今年产量增速下降主要因为一季度受疫情影响，聚酯工厂减产较多，一季

度聚酯产量下降明显。 

从聚酯开工率情况来看，一季度受国内疫情影响，终端复工推迟较多，

导致聚酯大幅累库超预期，聚酯工厂有所减产或推迟复工，一季度平均负

荷仅有 72.7%；二季度开始随着国内疫情的好转，聚酯负荷稳步回升，伴

随着新装置的投产，二季度至今聚酯平均负荷达到 91.2%。从聚酯产品库

存情况来看，一季度受国内疫情影响，终端复工推迟，聚酯工厂大幅累库；

二季度在原油减产背景下油价开始反弹，因聚酯各产品价格跌至历年低

位，导致下游、贸易商及产业外资金大量抄底，聚酯库存大幅下降；三季

度受终端内外需偏弱影响，聚酯库存又增加至偏高水平；四季度初期随着

国内双十一订单叠加海外订单回流集中爆发，聚酯再次大幅去库，至年底

聚酯产品整体库存水平中性偏低。从聚酯产品利润情况来看，一季度得益

于上游原料的跌幅更大，聚酯各产品理论利润较好，但实际上持续的累库

使产品贬值更多；二季度因疫情影响国内外需求大幅萎缩，叠加原料的反

弹，聚酯利润大幅压缩，但是瓶片和短纤受益于防疫用品需求，价格偏强，

利润较好；三季度，终端需求偏弱的负反馈进一步发酵，聚酯产品利润压

缩至年底最低水平；四季度，在国内双十一月订单和海外订单回流集中爆

发，聚酯环节再一次大幅去库，个别产品利润有所好转，但长丝仍受制于

服装需求弱势，现金流整体维持亏损；短纤利润压缩但维持盈利，主要因

为短纤市场整体供需结构良好且工厂低库存；瓶片利润好转，因为价格低

位且市场对明年预期偏好，下游和贸易商提前囤货。 

从聚酯的需求来看，2017 和 2018 年下游加弹、织造进入投产高峰期；

2019 和 2020 年增速放缓。据了解，2020 年新增加弹机 950 台，上半年织

机投产继续放缓，主要受疫情影响；2021 年加弹机将增加 1500 台附近。

此外，从聚酯产品的出口来看，2020 年 1-10 月聚酯产品出口 567.5 万吨，

同比减少 8.5%；进口 82.7 万吨，净出口 485 万吨。其中，1-10 月聚酯瓶

片出口 191.5 万吨，同比减少 24.8%，主要受海外疫情、汇率、运费上涨

等因素影响；长丝出口 207.86 万吨，同比减少 6.1%，尤其是二季度出口

下降明显，下半年随着海外市场的逐步复工，长丝的出口逐步好转。从终

端纺织行业的情况来看，今年上半年受国内外疫情影响，终端纺织行业国

内外需求大幅萎缩。随着国内疫情好转，下半年国内纺织服装需求明显好

转；外销方面，纺织品出口整体增加，但服装出口仍在下降。海关数据显

示，按人民币计，2020 年 1-10 月，纺织服装累计出口 16852.8 亿元，增

长 11.7%，其中纺织品出口 9084.1 亿元，增长 34.8%，服装出口 7768.7

亿元，下降 6.9%。按美元计，2020 年 1-10 月，纺织服装累计出口 2406.2

亿美元，增长 9.5%，其中纺织品出口 1296.1 亿美元，增长 31.9%，服装

出口 1110.1 亿美元，下降 8.6%。  

整体来看，虽然 2021 年聚酯产能增幅仍较大。但是下游加弹机产能

增速有所提升；随着疫苗的投放，海外需求有恢复预期，终端需求大概率

好于今年水平；且 RCEP 的签署对聚酯及终端纺织服装的出口也有一定提

振，预计 2021 年聚酯及终端需求整体仍存好转预期，景气度有望回升。 
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图：近几年聚酯产能增长情况（单位：万吨） 图：近几年聚酯各品种投产情况（单位：万吨） 

 
 

数据来源：CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：2020年聚酯利润走势（单位：元/吨） 图：近几年下游加弹机增加情况（单位：台） 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：聚酯净出口情况（单位：万吨） 图：下游聚酯产品库存情况（单位：天） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：聚酯瓶片出口情况（单位：万吨） 图：涤纶长丝出口情况（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：终端江浙织机开工率情况（单位：%） 图：江浙加弹机开工率情况（单位：%） 

  

数据来源： CCF 广发期货发展研究中心 

 

图：主要织造地坯布库存情况（单位：天） 图：织造原料备货情况（单位：天） 

 
 

数据来源： CCF 广发期货发展研究中心 
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图：终端纺织国内零售情况（单位：亿元，%） 图：纺织行业出口情况（单位：亿元，%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

短纤：整体供需格局良好，产业链内多配为主 

2020 年短纤价格整体趋势跟原料端走势一致，一季度在疫情及油价

大跌下，短纤在成本拖累下大幅下跌；二三四季度整体区间震荡为主。但

是从聚酯各产品横向来看，与长丝和瓶片相比，今年短纤价格整体处于相

对高位，主要因为上半年受到疫情影响带动无纺布需求，下半年受到双十

一及海外棉纺类订单需求提振。 

从短纤供应来看，2020 年国内原生涤纶短纤产能 792 万吨，新增投

产 41 万吨，同比增长 5.41%；直纺涤短高负荷的情况下，直纺涤短产量

增长约 670 万吨，增速达 8.94%。从 CCF 数据来看，2021 年短纤产能增

加较大，但是 1-3 季度主要集中在中空、低熔点和水刺短纤方面，棉型短

纤可能在四季度投产。整体来看，2021 年前三季度短纤整体供应压力不

大，在整个聚酯产业链中整体表现较为健康。 

从短纤需求来看，2020 年一季度需求下滑明显；二季度受无纺需求

带动以及三季度在纺纱行业下游急单需求推动下，2020 年需求端表现良

好。经估算，2020 年 1-10 月直纺涤短的月度平均需求（产量+进口-出口

±涤短工厂库存变化）达到 52.4 万吨，较上年同期增加 18%。从出口情

况来看，2020 年我国短纤出口量大幅下滑，截至 10 月份我国未梳涤纶短

纤出口量为 63.05 万吨，同比下降 23.97%。我国短纤出口受海外疫情影响

在二季度下滑明显，不过三季度以来出口量缓慢回升。中长期来看，随着

疫情的缓解和消费的复苏，2021 年短纤出口和终端需求仍有修复预期。 

从短纤利润情况来看，2020 年因原料价格偏低，疫情带动无纺布等

防疫用品需求增加，涤短行业整体利润水平较好。从短纤开工率情况来看，

2020 年 1-11 月直纺短纤的平均开工负荷为 87.6%，处于历史同期高位。

一季度受疫情影响直纺短纤的开工率处于低位，平均大概 64.2%；二季度

以来受到无纺布需求提振，直纺涤短开机负荷快速上升至 90%以上；三四

季度受纺服行业和期现商备货需求的影响，短纤负荷持续高位。2021 年

因短纤在整个产业链中供需仍较良好，仍可维持一定利润水平。 

从库存来看，2020 年 1-11 月直纺短纤库存平均为 3.85 天，低于去年

同期的 5.94 天。今年短纤有两次比较大的去库幅度，一季度末因油价减

产、短纤价格历史低位及防疫用品需求带来的投机性需求增加；四季度初
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在双十一及海外订单回流下，下游纺纱补库需求叠加短纤期货上市期现商

参与锁定一部分现货，导致短纤再次去库至欠货状态。2020 年短纤库存

较往年整体偏低，2021 年前三季度因装置投产有限，且下游防疫用品刚

需及终端纺织服装需求好转预期下，短纤整体库存仍可能维持偏低水平。 

总体来看，2021 年直观来看短纤产能增加较大，但是 1-3 季度主要集

中在中空、低熔点和水刺短纤方面，棉型短纤可能在四季度投产。前三季

度短纤整体供应压力不大；且随着疫情的缓解和消费的复苏，2021 年短

纤出口和终端需求仍有修复预期。因此，2021 年短纤在整个产业链中供

需仍较良好，整体以多配为主。策略上，可在短纤利润水平偏低时（200

元/吨以下）选择入场机会；因目前短纤利润仍在 400 元/吨偏上，春节期

间工厂检修可能较往年偏少，且下游涤纱厂原料备货整体偏高，春节淡季

临近，如后续织造新订单若持续偏弱，下游成品将逐步累库，短纤需求有

下降预期。经一季度短纤大幅累库下，利润仍有压缩空间，因此，时间上

可关注节后利润低位时。 

图：短纤期货基差及月差情况（单位：元/吨） 图：短纤盘面加工费情况（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：原生短纤产能增长情况（单位：万吨） 图：短纤库存情况（单位：天） 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 16 

商品年度报告 

 

图：短纤工厂库存情况（单位：天） 图：短纤利润情况（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：下游涤纱厂原料备货情况（单位：天） 图：下游纯涤纱负荷情况（单位：%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：下游纯涤纱成品库存情况（单位：天） 图：下游涤棉纱成品库存情况（单位：天） 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：下游纯涤纱加工差情况（单位：元/吨） 图：下游涤棉纱加工差情况（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资

料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期

货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发

出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期

货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 
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广发期货发展研究中心 

http://www.gfqh.cn 

电话：020-88800000 

地址：广州市天河区天河北路 183-187 号大都会广场 41 楼 

邮政编码：510620 

 

 

 

 

 


