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内容摘要 

 后疫情时代终端存补库需求 

 明年聚酯需求看好 

 PTA 供需过剩但成本推动重心上移 

 MEG 供需矛盾依存，关注结构性机会 

 短纤供需结构健康，偏多配置 

核心观点 

在宏观放水，大通胀的背景下，聚酯产业链又恰逢产能

投放周期，原则上产业要服从金融，产业的利空已经限制了

其涨幅远小于其他供需健康的化工品。但从绝对价格上看，

可能是成本推动型的重心上移。 

需求方面：明年聚酯需求总体看好，不过要关注欧美疫

情改善情况，后疫情周期的补库行情值得关注。 

PTA：供需过剩仍是主要矛盾，产业与金融博弈仍将进

行，可能出现双赢的格局。PX 加工差存扩张动能，原油等

成本的上升或推动价格重心提升。 

MEG：产能过剩仍是主基调，不过由于MEG仍有一定

的进口依存度，进口的不确定性以及低利润导致煤化工检

修的不确定性增加了MEG的波动幅度，仍有阶段性机会值

得把握。成本的上涨（煤/油）亦提升其价格重心。 

短纤：供需格局相对健康，如果需求爆发或有好的表

现。不过难长期脱离聚酯整体景气度单独出现暴利。 

策略：PTA/MEG 成本推动型的绝对价格重心上移，配

置上偏空配。 

PF多配，关注需求回升时的正套机会。 

风险：疫情大规模蔓延，疫苗迟缓，需求复苏乏力。 
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1.行情回顾 

1.1 疫情的影响是贯穿 2020 年商品波动的主线-“宅经济”中终端消费欠佳	

疫情的影响是贯穿 2020年商品波动的主线。先是需求停滞叠加恐慌情绪导致的大跌，随后

是中国疫情好转生产率先恢复而国外生产受限但需求扩张导致国内化工需求旺盛，同时疫苗导

致的经济恢复预期导致国内资产价格上涨。但疫情影响的结构性需求中相较于其他“宅经济”需

求品来说，服装需求相对较弱，导致聚酯反弹幅度要弱于其他化工品。具体来看： 

节后受国内疫情爆发影响，需求停滞，原油下跌，恐慌情绪蔓延，聚酯链商品出现大幅下跌；

4 月底随着原油反弹聚酯出现一定程度的反弹，当然短纤在 4月份由于口罩概念的炒作导致 4 月

有过一波较大的涨幅，但随后迅速回落。5‐6 月份后尽管国内疫情得到一定控制，但欧美疫情导

致外单受阻，纺织服装出口依然负增长，导致聚酯产业链价格再次走弱。3 季度国内商品氛围较

好，带动聚酯价格，PTA由于新投产能释放价格震荡偏弱，  EG供给端亏损减产表现为去库，价

格震荡偏强。短纤总体震荡。4 季度原油上涨，PTA金融抄底力量较大，虽然累库但被盘面锁住，

导致价格低位回升,EG 由于进口偏少亦出现震荡略偏强的走势，短纤在 10 月上市后由于期现商

进入短期承接了不少货源叠加十一后的一波内外需补库订单，导致短纤出现一波不错的行情，但

随后又回归基本面价格回落。 
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图 1：PTA/MEG/短纤价格走势（叠加 BRENT） 

资料来源：Wind，一德产业投研 

2.疫情主导需求，关注内外补库行为 

2.1 内需基本恢复正常，明年终端或开启新一轮补库	

今年疫情对于国内 2‐3 月的消费打击巨大，不过由于国内疫情控制得力，消费短暂见底后迅

速回升，11 月份的社零同比数据以及恢复到 5%的水平，与疫情前的差距进一步缩小。另一方面，

我们看到服装零售数据已经基本恢复到疫情的水平。 

从终端纺织服装的存货来看，一般一年到一年半一个周期，最近的一波补库周期从 19 年年

中开始，到 2020 年初进入去库周期，预计 2021 年上半年见底，随后或开启新一轮补库周期。

而每一轮补库周期中我们也能看到聚酯利润的相应扩张。 

        另一个角度看，当前纺织业利润总额同比水平恢复迅猛，甚至略超近几年，而纺织业投资水

平与利润密切相关，随着纺织业的利润回暖，我们也能看到终端纺织业投资的进一步恢复与增

长。 
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图 2：服装零售额同比走势 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 3：社会零售品消费总额 

资料来源：Wind，一德产业投研 

 

图 4：纺织服装今年去库明显 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 5：纺织业固定资产投资额与纺织业利润走势 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

2.2 出口陆续恢复，需要关注疫情缓解后的外围补库行为	

外需看，尽管纺织+服装的数据看起来恢复不错，但拆分来看主要是纺织品出口销量暴增，

源于国外对防疫物资进口的大幅需求。 

近期数据来看，服装出口基本恢复，1‐11 月份累计出口同比下降程度缩小至‐7.2%。11 月份

服装出口同比数据为 3.6%。 

在国外疫情对其产出限制大于消费，从美国 ISM 制造业 PMI 看，新订单指数在恢复，代表

需求较好，而生产商的自由库存没有增长，客户库存出现下降，表示需求大于供给，社会库存下

降。美国联储制造业产成品库存指数亦处于下降趋势亦可以表征这一点。同时当前美国进口亦在

逐步恢复中，未来如果疫苗普及，经济活动恢复正常，将增强这一补库行为。 
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图 6：纺织+服装出口 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 7：纺织出口 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 8：服装出口 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 9： 全球新冠病例新增情况 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 10：美国进口逐步恢复 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 11：美国制造业新订单与库存 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 
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图 12：美国产成品库存下滑中 

资料来源：Wind，一德产业投研 

 

 

2.3 聚酯产能/产量增长尚可，景气度或有回升 

聚酯方面，2020 年产能投放依然不少，初步统计有 553 万吨，产能增速 8.81%左右，增速

仍算是比较高的。2021年预计产能投放 550 万吨，产能增速在 8.72%。 

产量方面看，2020 聚酯产量累计 5248 万吨，累计同比增长 4.88%，相对偏低的原因主要是

2‐3 月份疫情影响下聚酯产量大幅萎缩，但 5 月份开始聚酯产量已经逐步回归至正常水平，随后

聚酯开工一直处于相对高位。2021 年基于对终端相对乐观的态度，我们预计聚酯开工仍将维持

相对高位，预计全年聚酯产量 5837万吨，同比增长 11.23%。 

基于上节对内外补库的预判，一般补库周期对应聚酯景气度的回升，预计明年聚酯景气度或

有一定的回升。 

 

表 1：聚酯产量预计 

 

表 2：2021 年聚酯计划新投产能列表 
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图 13：聚酯利润与终端补库正相关 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 14：聚酯加权利润走势 

资料来源：Wind，一德产业投研 

 

3.PTA：成本推动型重心上移 

3.1 供需过剩矛盾依存，加工费难有大扩张 

供应端看，PTA 仍处于产能投放的阶段，2020‐2021 年 PTA 供应增速远大于需求增速。预计

2021年 PTA产能增速 20.9%，产量增速 15.5%。 

加工费方面，2020 年加工费在产能投放背景下 PTA 加工费有所压缩，尽管库存累到近年新

高，但由于期货上锁定了大部分的货源，导致加工费没有过度压缩，对于行业来说仍处于相对舒

适区。2021年 PTA产能仍处于高增长阶段，现货加工费难有大幅的扩张，或出现小幅压缩。 
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图 15：PTA 产业链产能增长情况 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 16：PTA 加工费走势 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 17：PTA 加工费年度均值 

资料来源：Wind，一德产业投研 

 

 

表 3：PTA 预计新增产能投放 

 

3.2 PX 加工差压缩有限，存在扩张的动能 

PX 端来看，由于 2019 年 PX 产能的大幅投放，导致 PX‐PTA价差出现了大幅压缩，今年日韩

一些短流程装置已经出现降负或停车。明年看浙石化二期 500 万吨 PX 预计在 4‐5 月份释放，但
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是由于一季度已经有 PTA装置产能释放（百宏+虹港+逸盛新材料），会造成 PX 阶段性供需错配，

上半年 PX 加工差或有所修复。整体看明年国内 PX 的 500 万吨新产能亦难满足 1190 万吨的 PTA

新增需求，能够缓解 PX 当前的过剩格局。 

图 18：PX 加工差走势 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

 

表 4：PX 预计新增产能投放 

 

3.3 金融与产业的对峙 

从估值上来讲，PTA算是低估值（石脑油加工费 60 处于中性水平，PX 加工差 160 美金处于

偏低水平，PTA 现货加工费 500 左右处于中性偏低水平），同时在当前大通胀，流动性充裕背景

下，资金购买资产意愿较浓，同时期货 1、5 月合约多头接货可以转抛为金融多头提供安全边际，

原油上涨以及宏观预期向好提供驱动，金融资本做多远期期货，通过无风险套利机会拉高近月甚
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至现货价格。而产业空头在合理加工差甚至无风险套利价格上卖出套保，不过需要考虑交割库容

的可获得性。 

整体看 PTA 供需面依旧偏弱，但是金融偏多，特别是原油在通胀背景下以及需求复苏预期

中的上涨，以及 PX 加工差的修复，推动 PTA重心不断上移。 

4.MEG 仍将在过剩泥潭中挣扎 

4.1 产能过剩仍是主基调  

2020 年做为 MEG 的产能投放大年，特别是大炼化恒力 180 万吨以及浙石化 75 万吨在年初

投产后，MEG压力大幅增加。初步测算，MEG2020年产能增速 47.75%。国外方面，2019 年亦有

新增产能，在 2019 年四季度开始已经逐步对我国形成新增供应，特别是美国，另外美国南亚一

套 82 万吨装置近期投产。2021 年我们保守估计 MEG 仍有 550 万吨左右的新增产能（包括卫星

石化、浙石化二期以及今年推迟的一些煤化工产能），产能增速 31%，预计产量增速 26%，均大

大高于聚酯增速。 

图 19：MEG 产能增长 

 

资料来源：CCF，一德产业投研 

表 5：2021 年 MEG 国内预计投产装置列表 
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表 6：MEG 国外预计投产装置列表 

 

 

4.2 平衡表中国产供给与进口量的 PK，关注边际产能煤化工开工，关注阶段性机会 

MEG一方面是国内供给的大幅增加（特别是油化工产能），一方面国外亦有新产能导致的进

口增加，两者的 PK 决定了 MEG 的供需矛盾，国内需要关注边际产能煤化工的开工情况，国外

要密切关注外围装置的情况。 

从今年煤化工运行的一些情况来看，大部分煤化工处在完全成本下运营，据了解西北小部分

煤化工现金流成本在 3600 元/吨，但完全成本也在 4000 元以上。而阳煤、河南能源、湖北化肥、

通辽等一些装置现金流成本在 4100元/吨左右，完全成本在 4500 元以上，这些装置属于边际成

本较高的装置。供给方面的调节一方面通过价格仍将在煤化工完全成本之下运行来适当控制煤

制开工，一方面原油价格的上涨将吞噬油化工利润压缩油化工产出。绝对价格上由于煤、油价格

均出现上涨，在成本推动下 EG的价格重心或上一个台阶。 

如果从当前可知的检修情况去静态推断MEG平衡表，如果两套油化工装置投产，累库幅度
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将大幅增加。 

不过由于MEG仍有一定的进口依存度，进口的不确定性以及低利润导致煤化工检修的不确

定性增加了MEG的波动幅度，仍有阶段性机会值得把握。 

图 20：MEG 国内总负荷 

资料来源：CCF，一德产业投研 

图 21：MEG 国内煤化工负荷 

资料来源：CCF 一德产业投研 

图 22：聚酯开工负荷 

资料来源：CCF，一德产业投研 

图 23：乙二醇利润走势 

资料来源：Wind 一德产业投研 

 

表 7：MEG 供需平衡预测 
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              注：表中供给未考虑两套油化工（卫星 160，浙石化 160）新增产能，若其投产，供给压力将大大增加，

160 万吨装置一个月增加供给 13 万吨左右。 

5.短纤--供需结构相对健康 

5.1 2021 年产能增长前少后多，交割品压力不大 

产能增长方面，近几年短纤产能扩张缓慢，明显落后于长丝。但是 2021 年后短纤产能扩张

步伐加快，不过需要注意的是，2021 年短纤产能扩张集中在下半年，并且所扩装置中，可用于

交割的棉型产能较少，基本集中在 Q4，对于可交割品供应压力较小，同时一些装置是否能够准

时投产存在一定的不确定性，实际产能增速并没有预计的那么高。 
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图 24：短纤产能增长情况 

 

资料来源：CCF，一德产业投研 

表 8：短纤预计新增产能投放情况 

 

5.2 景气度较好，等待需求驱动的行情 

近两年较少的产能投放以及下游较好的需求支撑短纤当前较好的利润，2017 年开始短纤利

润均维持不错的水平。我们也看到了今年在长丝利润相对低迷的时候短纤仍维持较好的利润。4

月份的口罩行情将短纤利润推至近几年的新高，10 月份的终端补货叠加期货上市又将利润从低

位拉抬。 

前面讨论过，明年下游需求存在补库行为，一般来说需求驱动的行情才是大行情，在短纤成

本面面临抬升以及短纤供应端不存在大幅增量的背景下，明年短纤可作为多配的品种。 
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图 25：涤短利润 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 26：涤短加工差季节走势 

资料来源：Wind 一德产业投研 

5.3 仍然要关注原生切片再生纺的问题 

这里讨论下短纤边际供给问题，也就是我们所说的切片能否通过再生剩余装置增加供给的

情况。2019 年棉型回料纺产能 590 万吨，开工均值常年在 50%上下，目前开工 54%，理论上还

有接近 46%的闲置产能，但是考虑到常年不开在人工、保养等方面的问题，我们保守估计只要利

润足够且持续一段时间（今年再生纺开工在 10月份那波行情中没有开起来一方面是常年低负荷

短期招工难等问题，一方是利润维持时间较短），回料纺贡献 50 万吨/年的产量（开工边际提升

不到 10%）应该问题不大，相较于今年的原生产量 677 万吨，增速为 7.4%，能够大大缓解供不

应求的问题。另一方面原生切片供应问题，原生切片其实在聚酯装置中都有多余的熔融产能，退

一步讲，如果长丝亏损，短纤暴利，又存在切片纺短纤的剩余产能，长丝工厂完全可以少出长丝，

直接卖切片（因为当时的切片价格肯定会上涨，出现面粉比面包贵的情况）。当然，由于仿大化

的机器设备较原生直纺的稍差一点，在质量上或会出现一定的差异，但如果直纺短纤价格过高，

终端纱厂亦可以通过混纺的手段调节原料参用比例。 

因此，我们想说的就是短纤在聚酯各产品中供需格局相对健康，利润上给出一定的溢价也是

无可厚非，这属于结构性问题。但是如果短纤脱离整个聚酯景气周期出现超周期的过渡上涨，必

然会激发额外的边际供应同时出现边际需求的减少。 
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图 27：再生棉型短纤开工情况 

 

资料来源：CCF，一德产业投研 

图 28：切片纺短纤利润走势 

 

资料来源：Wind 一德产业投研 

5.4 短纤仍存一定的替代需求 

近几年三大棉纺原料结构中，棉花占比有所下降，短纤占比有所上升，粘胶持平。从价差结

构中可以看出，棉花‐短纤价差处于高位水平，明年棉花仍维持较好的基本面，带动短纤替代需

求。粘胶与短纤价差低位回升，对于短纤需与价格求亦有一定的支撑。仿大化方面，由于原料的

限制，目前涤短与仿大化价差仍维持低位，对于短纤需求仍是支撑（尽管这两年替代已经发生不

少，边际替代效果在走弱）。 
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图 29：三大棉纺原料占比情况 

 

资料来源：CCFEI，一德产业投研 

图 30：涤短与棉花价差 

 

资料来源：Wind 一德产业投研 

图 31：涤短与粘胶价差 

 

资料来源：Wind，一德产业投研 

图 32：涤短与仿大化价差 

资料来源：Wind 一德产业投研 

6.总结与展望 

需求端：内需当前基本恢复，终端服装库存较低，明年或开启新一轮补库周期。外需出口当

前在陆续恢复中，国外社会库存依旧较低，疫情缓解后亦或带来一波补库行为。 

PTA：供需过剩仍是主要矛盾，产业与金融博弈仍将进行，可能出现双赢的格局。PX 加工差

存扩张动能，原油等成本的上升或推动价格重心提升。 

MEG：产能过剩仍是主基调，不过由于MEG仍有一定的进口依存度，进口的不确定性以及

低利润导致煤化工检修的不确定性增加了MEG的波动幅度，仍有阶段性机会值得把握。成本的

上涨（煤/油）亦提升其价格重心。 

短纤：供需格局相对健康，如果需求爆发或有好的表现。不过难长期脱离聚酯整体景气度单

独出现暴利。 
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策略：PTA/MEG成本推动型的绝对价格重心上移，配置上偏空配。 

PF多配，正套。 

风险：疫情大规模蔓延，疫苗迟缓，需求复苏乏力。
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