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短纤跟随成本波动 寻找低估值做多机会 

观点概述 

短纤盘面价格上半年的波动还是以成本驱动为主，阶段性会交易供应端逻辑。

从短纤期货上市以来的走势看，大波段行情基本以成本驱动为主，供需层面的供

应端逻辑主要推动阶段性行情走势，而需求端虽然从短纤直接的盘面逻辑看，交

易的时间很少，但从宏观层面下沉去看服装的终端需求，可以给到整个芳烃聚酯

系品种大的基调。从成本驱动端看，成本端原油，在四季度前供应端 OPEC+已经是

明牌的情况下，价格的波动主要看成品油端，成品油大方向并不悲观，原油没有

趋势坍塌风险，大概率维持宽幅震荡。从服装行业的终端需求看，美国服装行业

批发商可能已进入补库阶段，而国内服装行业也将逐步开启主动补库动作，外需

值得期待，内需也并不悲观。综合看，短纤盘面单边操作以寻找低估值机会进场

做多为主，整个芳烃聚酯系品种套利方面，推荐在 2409 合约上多 TA 空 PX，做多

PTA 加工费。 

 

 

风险关注 

国内外宏观环境急速转向、成本端原油价格趋势坍塌。 
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一、 短纤盘面大波段行情仍以成本驱动逻辑为主 

上半年短纤盘面价格的波动在大部分时间内与短纤基差、自身生产利润、下游制品利润呈现反向

走势，短纤盘面的波动还是以成本驱动为主，偶尔阶段性交易供应端逻辑。从短纤期货上市以来的走

势看，大波段行情基本以成本驱动为主，供需层面的供应端逻辑主要推动阶段性行情走势，而需求端

虽然从短纤直接的盘面逻辑看，交易的时间很少，但从宏观层面下沉去看服装的终端需求，可以给到

整个芳烃聚酯系品种大的基调。从成本驱动端看，成本端原油，在四季度前供应端 OPEC+已经是明牌的

情况下，价格的波动主要看成品油端，成品油大方向并不悲观，原油没有趋势坍塌风险，大概率维持

宽幅震荡。从服装行业的终端需求看，美国服装行业批发商可能已进入补库阶段，而国内服装行业也

将逐步开启主动补库动作，外需值得期待，内需也并不悲观。综合看，短纤盘面单边操作以寻找低估

值机会进场做多为主。 

图 1 短纤基差 图 2 短纤期货收盘价与基差 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 3 短纤期货收盘价与短纤生产利润 图 4 短纤期货收盘价与下游制品利润 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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二、 成本端大方向不悲观 且上游品种存在套利机会 

（一） 成本端原油延续宽幅震荡 无趋势坍塌风险 

成本端原油，在四季度之前供应端 OPEC+已经是明牌的情况下，价格的波动大概率就看成品油端，

成品油大方向并不悲观，原油没有趋势坍塌风险，大概率维持宽幅震荡。 

供应端，6 月 OPEC+会议结果可以总结为两点。第一点，从 2023 年 4 月开始的 165 万桶/日的减产

延长至 2025 年年底；第二点，从 2023 年 12 月开始的 220 万桶/日的减产延长至 2024 年三季度底，2024

年三季度之后 OPEC+会视当时原油市场情况进行调整，属于机动项。第一点对于当下的油价影响有限，

更多影响 2025 年原油市场供应，第二点至少在今年四季度之前没有利空影响，并且从 6 月最新的 EIA

月报看，在计价 OPEC+继续维持减产后，EIA 给到的全球原油平衡表从三季度小幅累库转为去库，供应

端对当下的油价没有利空影响。 

图 5 全球原油平衡表与近端月差 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

需求端成品油。从权益市场美国标普 500 指数对美国成品油表需的领先性看，虽然 6 月底之前美

国成品油表需有一定承压，但并没有趋势走坏的风险，在 7 月之后成品油需求大概率仍会迎来修复，

成品油需求更多是一个宽幅震荡的过程。为了验证权益市场的中长期领先性，我们需要寻找领先性更

短的指标来进行验证。美国成品油市场的核心在于汽油，从美国汽油近端月差对美国汽油库存的两周

反向领先性看，美国汽油库存在 5 月中旬至 6 月中旬进入累库周期，但随后将再度迎来去库，暂时没

有大幅累库风险。柴油端，在美国成屋销售的领先指引下，美国制造业 PMI 向上修复的大方向没有问

题，柴油端未来甚至有接棒汽油推动油价上行的动能。 
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图 6 WTI 主力与近端月差 图 7 WTI 主力与成品油裂解 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 8 美国汽油裂解价差 图 9 美国汽油裂解价差与库存 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 10 美国成品油表需与标普 500 图 11 美国汽油库存与近端月差 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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图 12 美国柴油裂解价差 图 13 美国成屋销售与制造业 PMI 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

（二） 成本端芳烃系品种相对强弱 

PX 端，市场较为关注的 PXN 价差，从成本端美国汽油裂解价差的领先性指引看，目前方向还是偏

向下的，后续还需紧盯美国汽油裂解的走势。为了更好的把握未来 PXN 价差的走势，可以将 PXN 分解

为两方面研判，一方面是反应供需端逻辑的 PX-MX 价差，另一方面是反应成本端逻辑的 MXN 价差。前

段时间 PXN 的走强主要就是由反应供需端逻辑的 PX-MX 驱动，但随着 5-6 月份 PX-MX 价差的持续修复，

起到边际调节作用的短流程装置利润上行，PX 开工率将会持续抬升，反过来又会限制 PX-MX 价差的向

上，从 PX 供需端指标如 PX 上下游开工率差值对 PX-MX 价差的领先指引看，PX-MX 价差继续单边上行

空间受限，可能将转入宽幅震荡阶段。而反应成本端逻辑的 MXN 价差，在美国汽油裂解价差的领先性

指引下仍旧向下，综合看 PXN 的修复也将告一段落。 

图 14 PXN 价差 图 15 PXN 价差与美国汽油裂解 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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图 16 PX-MX 价差 图 17 PX-MX 价差与 PX 上下游开工率差 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 18 MX-石脑油价差 图 19 MX-石脑油价差与美国汽油裂解 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

PTA 端，PTA 加工费的研判，理论上可以通过库存数据的处理进行领先性指引，但 PTA 月度库存数

据较滞后，周度库存数据准确性又存在问题。虽然我们可以通过推算 PTA 未来供需平衡表来对加工费

进行领先性指引，但平衡表的推算偏主观判断，如果可以寻找到客观存在的领先指标，那对 PTA 加工

费研判的准确度将进一步提升。考虑到近几年尤其是调油逻辑扰动较大的汽油需求旺季阶段，PTA 单边

价格基本跟随成本端波动，成本驱动的本质是影响未来的供需，理论上可以通过客观存在的成本端指

标对 PTA 基差进行领先性指引，而在成本驱动行情下，基差与加工费走势较为同步，理论上也可以通

过客观存在的成本端指标对 PTA 加工费进行领先性指引。事实上，我们看到美国汽油裂解价差对 PTA

基差与加工费存在三个半月的正向领先性，在其领先指引下，6 至 7 月 PTA 加工费可能还有一轮加速上

行。同时现阶段 PTA 现货加工费也处于历史同期相对偏低位置，估值不高，有一定安全边际，可以以

很小的止损博取上方三四百点的空间。 
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图 20 PTA 加工费 图 21 PTA 盘面利润 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 22 PTA 加工费与基差 图 23 PTA 基差与美国汽油裂解 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

供需端，既然主观的库存存在瑕疵，那考虑到 PTA 所处产业链偏寡头垄断，定价权集中在上游，

供应端对绝对价格或者相对价格的影响应该远大于需求端，可以通过相对高频且可信度更高的供应端

数据来对利润做指引。事实上我们也看到 PTA 开工率对 PTA 加工费存在较好的领先性指引。在 PTA 周

度开工的领先指引下，PTA 加工费阶段性可能出现承压。由于目前市场一体化装置比重上升，PTA 开工

率往往并不由自身利润决定，更多由 PTA-石脑油价差决定，PTA-石脑油价差可以拆分为 PTA 加工费和

PXN 两部分，PXN 的波动远大于 PTA 加工费，这就导致 PTA-石脑油价差与 PXN 走势较为一致，也就是

说 PTA 开工率基本就由 PXN 决定，通过前文对 PXN 后续走势的研判看，PXN 的强势很难延续，相应的

PTA 开工率也难持续压制 PTA 加工费上行。 
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图 24 PTA 加工费与周度开工 图 25 PTA 周度开工与 PTA-石脑油价差 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 26 PTA-石脑油价差与 PXN 图 27 PTA 加工费与 PXN 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

三、 外需值得期待 内需也并不悲观 

近期短纤在芳烃聚酯系品种内表现偏强，就得益于短纤供应端未来缩减的预期，最直观的表现就

是在短纤盘面价格反弹的同时，短纤自身生产利润走强，短纤基差及下游制品利润走弱。事实上，从

短纤现货利润对短纤开工率的领先指引上也可以得到验证，短纤开工率有阶段性走弱的可能。只是供

应缩减预期的逻辑无法成为持续驱动行情的长逻辑，短纤产业有一定自循环属性，从短纤开工率对短

纤利润的反向领先性看，短纤利润后续可能承压，但也无大幅压缩空间。 
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图 28 短纤开工率 图 29 短纤利润对开工率的领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 30 短纤现货利润 图 31 短纤开工率对利润的领先性 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

宏观趋势层面，美国服装需求情况。我们以美国 ISM 制造业 PMI 的客户库存项-自有库存项，来表

征终端补库状态，在终端补库状态的指引下可以判断美国服装库存是属于由渠道批发商向终端零售商

转移（终端开始补库），还是终端开始去库的过程。目前美国 ISM 制造业 PMI 的客户库存项-自有库存

项从高位回落，终端进入去库状态，在其指引下，美国服装行业也仍处于去库状态。 

伴随着终端开始去库，历史上大多同步呈现的是终端开始降价，相应的会看到美国服装行业 CPI

同比走弱。终端开始降价又会反过来刺激服装消费，而服装消费又会带动偏中上游的渠道批发商库存

发生变化，随着服装消费的持续增加最终刺激批发商出现补库动作。从领先指标判断目前美国可能进

入服装行业批发商补库阶段，外需值得期待。 
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图 32 ISM 客户-自有库存与零售商-批发商库存 图 33 零售商-批发商库存与服装 CPI  

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

图 34 美国服装 CPI 同比与服装消费实际支出 图 35 美国服装消费支出与批发商库存 

  
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

宏观趋势层面，国内服装需求情况。一般商品的利润对于库存据有一定领先性，对于国内服装行

业的库存周期节奏可以通过整个行业的利润进行领先性预判。从纺织服装利润总额累计同比对中国纺

织服装产成品存货同比一年的领先性上看，国内可能开始进入主动补库阶段，国内服装需求情况无需

过分悲观。 
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图 36 纺织服装利润总额与纺织服装产成品存货 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 

四、 估值中性 估值层面对价格指引有限 

通过短纤相关品种在供需两端的替代性可以来判断短纤价格估值边际，从历史数据来看，原生与

再生之间替代效果最好，可以作为估值极端边际使用，历史上除了成本端的极端行情外，短纤价格来

到原生与再生价差给到的估值极端边际附近，基本会看到一波大的波段行情的拐点。非标以及区域价

差的合理波动区间，也会给到标品与非标品之间的替代以及区域之间货源的流通，效果虽比原生再生

的替代性弱，但也有一定替代性，可以作为估值相对边际使用，从历史经验看，短纤价格来到估值相

对边际附近时，原有价格运行趋势不会改变，只是会出现一波反弹或者回调。目前短纤价格估值相对

偏中性，估值层面没有给到绝佳的新单进场机会，前期估值相对低位进场的多单可以继续持有，在估

值相对上边际附近适度减仓。 

图 37 涤纶短纤价格估值上下边际 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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