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2024 年聚酯产业链年报

（PX&PTA&MEG&短纤）：

投产周期错配，

聚酯产业链寻求再平衡

 PX方面，预计产量将维持高位，调油方面影响因

素则趋弱，难以出现较大的套利窗口。PX上下游

一体化程度将进一步提高，PX环节有望继续占据

聚酯产业链利润中重要比例。

 PTA方面，高投产周期仍未结束，产业集中度更

加明显。绝对价格依然有望跟随成本波动，价格

重心难以高于2023年，PTA加工费区间或进一步

下移，逢高做空加工费将是首选。

 MEG方面，产能高投产周期接近尾声，不过行业

潜在供应压力仍是市场隐患。长期交易过剩的逻

辑或被重塑，市场有望重新估值，关注阶段性供

应收窄带来的做多机会。

 聚酯及终端市场，外围最差的时候或已过去。聚

酯产能增长尚可，利润或有修复，压力集中于瓶

片市场。



年报 2023 年 12 月 14 日 金融研究院

请务必阅读正文最后免责声明部分 PAGE 2

（二）、短纤未来或迎来利润修复机会

图表 49：直纺短纤产能变化

图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 50：聚酯产品价格走势

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

表格 11：2023年直纺短纤新增产能统计（单位：万吨）

企业名称 产能 区域 产品 投产时间

宿迁逸达 30 江苏 短纤 2023 年 5 月

仪征化纤 10 江苏 短纤 2023 年 9 月

大发 5 浙江 转增产短纤（聚合不变） 2023 年 10 月

仪征化纤 23 江苏 低熔点短纤 2023 年 11 月

累计 68

表格来源：CCF 弘业金融研究院

图表 51：短纤月出口量

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 52：涤纶短纤月产量

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

据统计，2023年原生直纺涤纶短纤共投产68万吨，产能增速为7.6%。年内短

纤投产量占聚酯新投产能的6.6%。1-12月短纤的产量累计约为770万吨，产量增速

上涨12.4%。

图表 53：短纤及相关原料产能增速
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图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 54：1.4D短纤与高强仿大化

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 55：棉花与短纤价差

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 56：短纤开工率

图表来源：Wind 弘业金融研究院

近几年涤纶短纤的投产增速要弱于原料端。不过由于更接近与终端，在需求

偏弱的背景下，短纤价格更多地跟随成本端波动。2023 年上半年直纺涤纶短纤在

高成本、弱需求的背景下，加工费大幅走弱，4 月下旬现货加工费最低降至 500

元附近，即使是最先进的装置也难逃亏损。不过厂家大量的减产、降负下，行业

开工率降至 7成以下，支撑加工费的修复，5月中旬短纤现货加工费上涨至年内 1

200 附近的高位。下半年在（840,1175）窄幅波动，四季度以来短纤开工率也维

持在 8成附近。

图表 57：短纤库存天数

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 58：短纤现货加工费

图表来源：Wind 弘业金融研究院
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整体来看，23 年短纤平均加工费为 957 元，较 22 年继续减少，平均开工负荷

也同比下降近 3个点至 75.4%。 短纤行业经历的二季度集中减产后，尽管下半年

有所反弹，整体库存压力不大。

由于直纺涤纶短纤与高强仿大化的下游领域存在较高的重叠，当二者价差小

于 1000 元/吨时，再生短纤的替代优势就会明显减退。23 年除了 9月份价差短暂

突破 1000 元之外，大部分在 1000 元下方波动。四季度以来随着原料重心下移，

原生短纤价格跟随走跌，两者价差回落至五六百元低位。

图表 59：纯涤纱工厂开工率

图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 60：涤棉纱开工率

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 61：纯涤纱成品库存

图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 62：涤棉纱成品库存

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 63：纯涤纱 T32S加工费

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 64：涤棉纱 T/C65/35 32S加工费

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院
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图表 65: 纯涤纱行业原料库存统计

图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 66：涤棉纱行业原料库存统计

图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

下游来看，二季度之后纯涤纱处于高开工、高库存局面中，不过由于利润持

续不佳，纱厂原料备货处于偏低水平。纯涤纱上半年表现尚可，下半年在盈亏线

上下波动。四季度虽然有一定的反弹，但订单不乐观，纱厂备货意愿不强。

未来来看，2024年预计投产的短纤新产能是仪征化纤、四川能投和桐昆恒阳，

若全部投产，供给增速预计12%，同时原料端PTA供给端仍在高速投产周期中，短

纤市场向上驱动依然面临阻碍，需求改善或对短纤利润有一定提振。

（三）、终端：依赖内需支撑，外销转好仍需时日

图表 67：坯布库存指数

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 68：江浙织机开工率

图表来源：CCF 弘业金融研究院

2023 年以来，随着我国经济社会全面恢复常态化运行，叠加宏观政策持续发

力，国民经济总体向好，居民消费需求逐渐释放，服装行业整体呈现复苏态势。

2023 年三季度之后江浙织机和加弹市场负荷逐步攀升，全年平均负荷分别为 67%

和 75%，较 22 年同比分别增加 14%和 12%。二三季度坯布库存中性，四季度以来

虽有所攀升，但绝对值低于 22 年同期。

图表 69：织造订单天数
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图表来源：隆众资讯 弘业金融研究院

图表 70：国内服装鞋帽、针纺织类零售累计

图表来源：CCF 弘业金融研究院

图表 71：国内服装鞋帽、针纺织类当月零售

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 72：纺织纱线织物及制品出口累计

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 73：服装及衣着附件出口金额累计值

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 74：纺织品及服装出口金额累计

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 75：美国服装及面料库存

图表来源：Wind 弘业金融研究院

图表 76：海外纺服日均进口

图表来源：CCF 弘业金融研究院
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年初以来，旅游出行和社交需求的增加刺激了服装消费需求，加速带动服装

消费的增长，主要纺服进口地区的进口量均有所回落。2023 年 1-10 月服装、鞋

帽、针纺织品类零售总额为 11126.4 亿元，同比上涨 10.2%。从当月零售数据来

看，服装鞋帽销售自 6月之后提升明显，基本均在近年高位水平。良好的数据与

去年低基数也有一定关系。但当前实体经济疲弱，收入预期下降背景下，消费降

级明显，持续增长或依赖政策的刺激。

外需方面，全球制造业 PMI 指数持续位于荣枯线以下。海外市场面临环境依

旧严峻，不断加息引发的信贷紧缩以及地缘政治的博弈持续等因素，导致市场对

经济衰退的担忧，市场消费信心不足。在通胀背景下，主要纺服进口地区的进口

量均有所回落。2023 年 1-11 月，纺织服装累计出口 2685.61 万亿美元，下降 8.9%。

其中，其中纺织品出口 1233.6 亿美元，下降 9.2%，服装出口 1452 亿美元，下降

8.6%。未来外部环境仍有一定的不确定性，海外需求短期仍难有好转，关注海外

去库情况，明年下半年或有改善预期。

六、2024 年行情展望及策略

PX方面，预计产量将维持高位，调油方面影响因素则趋弱，难以出现较大的

套利窗口。另外，短流程装置面临淘汰，PX上下游一体化程度将进一步提高，PX

环节有望继续占据聚酯产业链利润中重要比例。

PTA方面，高投产周期仍未结束，上下游的增速难以匹配，未来PTA行业竞争

更加剧烈，产业集中度更加明显。绝对价格依然有望跟随成本波动，价格重心难

以高于2023年，行业利润有望向两头转移，PTA加工费区间有望进一步下移，关注

各环节投产情况，逢高做空加工费将是首选。

MEG方面，产能高投产周期接近尾声，不过行业潜在供应压力仍是市场隐患。

24年在新供应压力收窄情况下，产业利润或有一定修复。乙二醇长期交易过剩的

逻辑或被重塑，市场有望重新估值，不再适合一味空配，关注阶段性供应收窄带

来的做多机会。

聚酯及终端市场，终端海外经济欠佳，外销同比偏弱，内销恢复较好，支撑

终端需求。随着海外加息临近尾声，外围最差的时候或已过去。聚酯产能增长压
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力尚可，利润或有修复。瓶片在今年加工差大幅走低背景下，新投产能或不及预

期。

七、风险提示

油价大幅波动、新装置投产不及预期、装置意外变动
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分析师声明

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本

报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何
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