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终端纺织采购清淡 短纤加工利润压缩

摘要

八月，短纤期价呈现高位回落走势。终端纺织业好转幅度有限，纱线

厂做库存信心不足，叠加中旬原油回调，产销在月中下旬偏弱。厂家产

销偏弱，库存逐步累积，在盘面介入卖出套保，盘面加工差升水逐渐压

缩。01 短纤合约买盘薄弱，价格持续走弱弱，加工差持续下降。

展望后市，目前加工差已回落到行业成本线附近，短纤现金流处在理

论亏损状态。九月，有部分短纤厂新增检修计划，检修时长及涉及规模

有所增加，加工差底部或有支撑。原料端，乙二醇及 PTA 受聚酯降负影

响快速下降至 5000 元/吨下方，二者加工费压缩至前期低点，油煤成本

相对偏强，预计下月聚酯原料弱稳运行。短纤工厂负荷下降支撑期价，

但终端纺织出口在疫情再度恶化下或不及预期，产业景气度有同比下降

预期，下月短纤期价或维持底部震荡。

http://www.rdqh.com
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一、行情回顾

本月短纤期货合约呈现高位回调走势，23 日破位前低后小幅反弹，而后继续下行。从

日线级别来看，短纤整体保持在 5 日均线下方运行，依次下穿 10,40,60 日均线，下行趋势

顺畅。现货方面，七月下旬短纤随原料短暂上行，但市场“买涨”情绪清冷，短纤产销偏

弱。八月中上旬，受忧德尔塔变异毒株引发的疫情反弹影响，国际原油持续下行，疫情不

仅影响成本端国际原油价格，更影响纺织终端对未来外贸补库的判断。中间产品纱线、坯

布持续累库，纺织品订单下点量偏少，江浙织机负荷下降，短纤市场整体产销受到打压。

进入下旬，市场成本逻辑淡化，短纤成交价仍持续下降。截止至 8 月 31 日，短纤华东地区

自提价累积下降 450 元/吨。

二、基本面情况

1、上游状况

原油方面，为了防御飓风 Ida 带来的冲击，美湾区石油生产装置多有停机，石油生产

方面，受影响产能约 174 万桶/日，受影响的炼厂产能在 211 万桶/日。结合历史情况来

看，美湾区飓风对原油价格影响偏短期，炼厂及海上钻井短期停车对全球供应影响将轻。

后续来看，虽疫情仍在持续，但全球原油需求较前期已有所好转，OPEC+会议视油价区间调

整增产幅度，预计下月原油区间震荡为主，WTI 主连运行区间在 60-72 美元/吨。

聚酯直接原料乙二醇及 PTA 本月中上旬随油价震荡回落，中下旬后受聚酯厂检修以及

自身装置重启或投产影响，供需面转弱，成本逻辑淡化，二者底部震荡为主，随油价上行
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趋势不明显。后续来看，终端偏弱，聚酯装置负荷仍存下降预期，叠加供聚酯原料供应小

幅上升，供需面持续转弱，但由于前期期价快速下滑，二者加工费已压缩至较低水平，成

本端支撑较强。

图：短纤及上游原料走势

2、短纤供需情况

8 月直纺涤纶短纤行业平均开工率在 80.62%，较上月下滑 7.88%，月产量在 55.53 万

吨，环比下滑 8.95%。月内新增华西、逸锦、洛阳石化、洛阳实华、浙江恒鸣、福建金轮

装置停车，新增累计检修 75 万 吨；综合来看，涤纶短纤市场供应缩量明显，8 月开工及

开工率均较 7 月明显下滑。

7月我国进口涤短 1.35 万吨，进口均价 1021.37 美元/吨，进口量环比上涨 5.47%，1-7

月累计进口量 10.27 万吨。当期出口涤纶短纤 6.79 万吨，出口均价 1037.71 美元/吨，出

口量环比降低 5.174%，1-7 月累计出口量 55.67 万吨。

图：短纤产销率



4 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图：短纤进出口对比

图：涤纶短纤产量

数据来源：隆众资讯

2、相关性品种价差

截止 8 月 28 日，原生-再生短纤价差报 760 元/吨，逐步回到二月中旬高点位置；受原

料上涨影响，原生短线价格重心提升，再生短纤降价幅度较小，原生短纤价格中位条件下，

再生替代效应影响偏中性。

本月棉纤价差走阔，有利于提高涤棉纱中涤纶的比例。
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图：原生-再生短纤价差走势

图：棉花-短纤价格走势

3、短纤加工差

进入八月，短纤盘面加工差持续下行，盘中最低 961 元/吨。从去年至今情况来看，现

货加工差通常处于 1800 至 1200 区间震荡。由于终端采购淡季影响下，短纤供需面转弱，

短纤工厂累库，短纤企业呈现高开工。虽然目前纺织外贸订单尚有较大不确定性，但随着

国内订单生产，后续纺织厂或需集中补库，短纤加工利润获得支撑，适宜做多短纤加工差。

综上，预计下个月短纤加工差有望触底反弹，关注 900 支撑。



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图：短纤现货加工差

图：短纤盘面加工差

二、价差结构情况

从下图中可以看出短纤由远月深度贴水逐渐缓和，由于前期短纤企业大量囤货，以及

期现商采购，近月合约库存矛盾较强，导致近月合约跌势较大。展望后市，纱线厂原料库

存降低，目前截止 8 月 29 日，纯涤纱行业周均成品库存 8.84 天，处在较低位水平。而从

短纤加工差亏损叠加纺织旺季即将来临，纱线厂存在逢低抄底心理。远月 05 合约流动性偏

差，主力换月后暂无交易机会。
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图： 短纤 2109-短纤 2201

图：PF201-TA201

三、观点总结

聚酯直接原料乙二醇及 PTA 本月中上旬随油价震荡回落，中下旬后受聚酯厂检修以及

自身装置重启或投产影响，供需面转弱，成本逻辑淡化，二者底部震荡为主，随油价上行

趋势不明显。后续来看，终端偏弱，聚酯装置负荷仍存下降预期，叠加供聚酯原料供应小

幅上升，供需面持续转弱，但由于前期期价快速下滑，二者加工费已压缩至较低水平，成

本端支撑较强。

需求方面，受少量秋冬订单影响，月末国内主要织造生产基地综合开机率 76.24%，环

比上升 6.7 个百分点，但季节性旺季集中订单仍未下达。外贸情况，成衣及织造环比下降，

纯涤纱线出口量呈现减少。纯涤纱需求不佳，叠加高温缺工影响，八月末纯涤纱行业平均

开工率在 72.22%，较月初下降 5.24%。
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综上，目前短纤行业景气度处在本年度低点，下游订单不佳，加工费持续压缩，工厂

停机量增加，后续建议逢低抄底，做多加工费。操作上，建议逢低做多加工差，即

PF201-TA201 套利合约做多。

【风险因素】

（1）原油大幅波动

（2）纺织品外贸订单减少
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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