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外需的故事可以讲起来 

观点概述 

受 2023 年新投产装置滞后效应影响，明年短纤供应端由新增产能带来的实际

影响仍处高位，不过考虑到短纤生产利润逐年承压的状态，存量装置低开工一定

程度抵消高产能投放对于供应端的压力。需求端明年美国服装行业批发商可能进

入补库阶段，而国内服装行业主动补库动作大概率要等到一季度之后，由于外需

值得期待，需求端并不十分悲观，但供需无法看到明显的共振趋势，盘面价格可

能类似 2023 年偏震荡的走势。阶段性走势方面，结合新增产能投放节奏、服装行

业库存周期节奏、成本驱动节奏以及估值情况来看，明年一季度中前期短纤价格

可能仍处于承压状态，后续会逐步改善。 

 

 

风险关注 

国内迅速出台宽松财政政策、成本端出现极端行情。 
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一、 短纤盘面大波段行情仍以成本驱动逻辑为主 

短纤期货上市以来，年内大部分大波段行情基本在交易成本驱动逻辑，今年也不例外，基本一波

行情的开始，都会看到短纤盘面价格和基差、自身利润以及下游制品利润出现劈叉走势。而短纤成本

端影响来自两方面，一方面是化工端影响，通过原油影响石脑油，再影响芳烃、TA 价格，最终影响短

纤价格，另一方面是调油端影响，通过成品油利润的变化来影响芳烃调油需求，进而影响芳烃、TA 价

格，最终影响短纤价格。今年调油端的影响仍旧很大，但无论是调油端逻辑，还是化工端逻辑，最终

都会影响复杂炼厂利润情况，我们可以通过简化跟踪复杂炼厂利润情况来监控成本端对短纤的影响。 

虽然年内大部分大波段行情都是由成本驱动，但把时间轴拉长看，在长周期大趋势上，短纤的价

格也在反应供需大的格局变化，随着近年来下游聚酯端包括短纤的投产力度不断加大，短纤价格整体

趋势走弱。 

展望 2024 年，受 2023 年新投产装置滞后效应影响，明年短纤供应端由新增产能带来的实际影响

仍处高位，不过考虑到短纤生产利润逐年承压的状态，存量装置低开工一定程度抵消高产能投放对于

供应端的压力。需求端明年美国服装行业批发商可能进入补库阶段，而国内服装行业主动补库动作大

概率要等到一季度之后，由于外需值得期待，需求端并不十分悲观，但供需无法看到明显的共振趋势，

盘面价格可能类似 2023 年偏震荡的走势。阶段性走势方面，结合新增产能投放节奏、服装行业库存周

期节奏、成本驱动节奏以及估值情况来看，明年一季度中前期短纤价格可能仍处于承压状态，后续会

逐步改善。 

 

图 1 短纤期货收盘价与基差 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 

 



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

 

图 2 短纤期货收盘价与短纤生产利润 图 3 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 

 

二、 供需驱动趋势不明确 成本驱动转向还需时间 

（一） 供应端新增产能带来的实际影响仍处高位 

2024 年短纤只有下半年一套 30 万吨的新装置投产，但考虑到在 2023 年底投产的两套共计 50 万吨

的新增装置，其对供应端的实际影响将在 2024 年显现，所以把这两套装置也计入 2024 年新投产装置

中。2024 年新投产装置共计 80 万吨，产能增速来到 8%，属于近年来产能投放的高位。 

 

表 1 2023 年四季度及 2024 年直纺涤短装置投产计划表 

 
数据来源：国海良时期货研究所、ifind 
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图 4 短纤产能情况 图 5 短纤现货利润 

  
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 

 

随着近年来的产能投放，可以看到短纤利润也有被逐年压缩的趋势，在 2024 年短纤仍旧维持高产

能投放的背景下，预计短纤利润相较往年仍旧维持压缩态势，这就直接影响存量装置开工率的情况，

低利润带来存量装置开工率低于往年同期，可能一定程度抵消高产能投放对于供应端的压力。阶段性

的存量装置开工率追踪，可以通过短纤现货利润的领先性去把握。 

图 6 短纤开工率 图 7 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 

 

（二） 内需恢复还需等待 外需值得期待 

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

项从高位开始回落，终端进入去库状态，在其指引下，至少明年上半年美国服装行业也仍处于去库状

态。 
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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

同比开始走弱。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。从领先指标判断明年将进入

美国服装行业批发商补库阶段，外需值得期待。 

 

图 8 ISM 客户-自有库存与零售商-批发商库存 图 9 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 10 美国服装 CPI 同比与服装消费实际支出 图 11 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，目前还处于去库阶段，明显的主动补库动作可能要等到一

季度之后才能看到，在此之前国内服装需求情况可能都不容乐观。 
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图 12 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 

 

微观终端织造层面，今年以来，纺织企业订单与产成品库存天数差值一直处于历年同期偏低水平，

这与宏观指标展现的状态基本吻合。从季节性来看，春节前夕轻纺城成交量与纺织企业开机率都会有

一轮季节性回落，大部分年份给到纺织企业订单与产成品库存天数差值的影响也是季节性回落。终端

需求的弱势会带来下游制品如纯涤纱利润的压缩，降低下游开工率，不利于短纤需求。 

 

图 13 轻纺城成交量 5DMA 图 14 轻纺城成交量与纺织企业订单天数 

  
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 15 纺织企业开机率与产成品库存天数 图 16 纺织企业订单-产成品库存天数 

  
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 17 纯涤纱生产利润 图 18 纺织企业订单-产成品库存天数与纯涤纱利润 

  
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 

 

（三） 阶段性成本驱动仍旧向下 观察明年 2 月前后转向可能 

从历史数据看，短纤阶段性的一波一波相对大的行情，基本都由成本驱动逻辑发动。成本驱动，

我们的理解，本质上是通过成本端的变化带来利润的变化，通过利润变化带来供需变化，最终影响价

格，所以成本驱动研究的核心应该是利润的变化。而且通过供需对短纤利润的领先性预判，可以辅助

反推后续是否会开启一波新的成本推动行情，一般成本驱动行情启动，短纤自身利润将会产生一波反

向走势。 

目前短纤处于一波成本坍塌带来的下跌行情中，那是否已经跌倒位，或者说什么时候可能开始一

波新的成本推涨行情，我们可以通过供需对短纤利润的领先性预判来研判，如果未来可能开启一波成

本推涨行情，那在成本推涨的时点将会看到短纤利润出现一波压缩，反之则看不到成本推涨的可能。 

从聚酯加权利润来看，纺织企业订单与产成品库存天数差值可以在趋势层面对聚酯加权利润进行
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领先性指引，在其指引下，当前至明年年初，趋势层面聚酯加权利润都处于修复阶段。阶段性且相对

更高频的跟踪数据，我们可以通过聚酯加权库存对聚酯加权利润的领先性指引进行跟踪，在其指引下，

目前聚酯加权利润仍处于修复阶段。 

图 19 纺织企业订单-产成品库存天数与聚酯利润 图 20 聚酯加权库存与利润 

  
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 

从聚酯加权利润与各分项行业长丝、短纤、瓶片利润走势来看，走势节奏基本一致，无非强弱有

所区别，所以对于短纤利润方向性的判断，可以参考聚酯加权利润走势，同时也可以匹配短纤产销率

对短纤利润的领先性指引进行验证。趋势层面，在明年初之前，从纺织企业订单与产成品库存天数差

值对聚酯加权利润以及短纤利润的领先性指引看，趋向于反弹修复，从短纤产销率对短纤利润的领先

性指引看，也可以得到类似结论，在明年 2 月之前利润大概率会出现反弹修复，随后才有可能出现一

轮承压。 

依据短纤利润在明年年初之前仍将维持反弹修复状态来反推盘面单边走势，如果盘面想通过成本

推涨开启一轮新的上涨行情，时机并不成熟，在此之前短纤价格趋势层面大概率维持承压状态。 

图 21 聚酯加权及各行业利润 图 22 短纤产销率对聚酯利润领先性 

  
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 
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三、 盘面价格暂无法给到极端低估值 

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。 

目前短纤价格来到由非标以及区域价差给到的估值相对下边际附近，而且价格已经开始向再生料

带来的极端估值下边际靠拢，目前短纤的估值水平至少可以给到估值相对偏低的判断，至于是否可以

给到估值极度偏低判断，进而得到这波大的波段下跌可能结束，未来可能开始一轮新的大波段上涨的

结论呢，还需要观察再生料对于原生料是否已经有开始替代迹象。我们的结论是暂时还未看到再生料

对原生料的替代信号，目前短纤估值只能给到相对偏低判断，无法给到极端低估值，从估值角度看，

这波大的波段下跌可能尚未结束。 

图 23 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 

原生和再生是否发生替代，可以通过原生与再生的开工率（可以用利润的领先性提前预判）以及

库存是否发生反向变化进行大致判断。目前短纤价格来到估值下边际，估值下边际是否有效，需要观

察是否出现原生对再生的替代。目前看两个再生品种，再生普纤与再生中空均没有出现累库现象，再

生普纤甚至还出现大幅去库，在库存没有累库甚至去库的指引下，后续再生料的利润可能迎来反弹，

从而支撑再生开工率，整体看目前再生的库存、利润、开工率等情况并未受到原生的替代影响，原生

对再生并未发生实质替代，暂时也就无法给到短纤价格极端低估值。 
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图 24 原生短纤-仿大化价差 图 25 原生中空-再生中空价差 

  
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 再生普纤库存天数 图 27 再生中空库存天数 

  
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 28 再生普纤生产利润 图 29 再生中空生产利润 

  
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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图 30 再生普纤开工率 图 31 再生中空开工率 

  
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 32 涤纶短纤开工率 图 33 短纤库存(上游工厂+下游纱厂备货) 

  
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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