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短纤减产落地，毛利修复可期

【策略观点】

8 月短纤原料维持偏强、利润持续压缩，供应主动收缩。PTA 月

内经历低开工和持续去库，月底开始进入供应恢复阶段；乙二醇进

口和港口库存仍偏低，成本端支撑尚未明显松动。短纤自身则从月

初的低利润稳定生产，逐步转向深度亏损和主动减产。需求端边际

改善，但纱线库存仍高，主动补库有限。进入 9月，PTA 供应恢复与

短纤减产将成为产业链相对强弱变化的主要来源，需求端更多提供

底部支撑。

当前相对价值策略优先关注多短纤、空 PTA，交易短纤加工利润

修复。PTA 装置逐步复产意味着原料供应边际增加，而短纤在深度亏

损下主动减产，供给方向出现分化。如果后续 PTA 开工继续回升、

短纤减产范围扩大，短纤相对 PTA 存在阶段性走强基础。
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一、行情回顾

1.1 短纤期货行情走势

8 月短纤期货整体呈现震荡上行后冲高回落的走势。月初短纤延续前期低位修复，价格

重心逐步抬升；进入中下旬后，在原料端走强以及行业亏损加深、减产预期升温的共同作用

下，盘面进一步上行，月内一度升至 7900 点附近。随后随着上游成本端进一步上行的驱动

减弱，短纤高位回落，月底重新运行至 7500 点附近。

从整个月来看，短纤虽然回吐了部分涨幅，但价格重心较前期低位仍有所抬升。与聚酯

产业链其他品种相比，月末短纤表现出一定韧性，主要来自深度亏损后减产逐步落地，短纤

自身供应由前期稳定转向主动收缩。整体来看，8 月短纤完成了一轮低位修复，但需求端尚

未形成明显旺季驱动，盘面仍以成本与供应变化主导。

图表 1 短纤主力合约收盘价

数据来源：文华财经、国元期货

1.2 现货及产业利润变化

8 月短纤现货整体跟随原料端走强，但成本传导明显不足。PTA 现货表现偏强，乙二醇

供应偏紧，共同推高短纤生产成本，而终端需求恢复有限，短纤产品价格涨幅难以覆盖原料

上涨，导致加工利润持续压缩并进入深度亏损区间。

利润恶化在月内逐步向生产端传导。前期短纤仍维持较稳定开工，但随着亏损持续扩大，

企业降负和减产明显增加，部分停车产能复产也趋于谨慎。

品种 指标 单位 8月 27 日 7 月 31 日 月变化 月度表现

PX
PX CFR 中国 美元/吨 1067 1079 -1.11% 下降

PX-石脑油价差 美元/吨 256.5 242.5 5.77% 向好

PTA PTA 现货 元/吨 6000 5920 1.35% 上升
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PTA 加工费 元/吨 577.35 475.95 21.30% 向好

聚酯产品

短纤成产成本 元/吨 8424.43 7848.80 7.33% 上升

短纤毛利 元/吨 -595.43 -308.00 -93.32% 恶化

瓶片生产成本 元/吨 7949.37 7372.49 7.82% 上升

瓶片毛利 元/吨 -233.37 54.51 -528.12% 恶化

表 1：产业链价格及利润周度变化

二、上游原料：PTA 供应修复

8 月短纤原料端整体保持较强支撑。PTA 月内经历集中检修和低开工运行，现货货源偏

紧，库存持续下降，价格表现相对坚挺。进入下旬以后，前期检修装置陆续重启，开工和产

量开始回升，PTA 供应由前期收缩逐步转向恢复。继续大幅走强的驱动较前期有所减弱。

乙二醇 8月供应仍相对偏紧。进口到港维持低位，国内装置检修与重启并存，对价格形

成支撑。与 PTA 相比，乙二醇供应改善速度更慢，因此月底仍是短纤成本端较为稳定的支撑。

整体来看，进入 9 月后 PTA 供应预计继续恢复，原料端相对抬升的动力下降，但乙二醇偏紧

和 PTA 低库存仍使短纤成本难以明显下移。
图表 2 PTA 周度产量 图表 3 乙二醇周度产量

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

三、短纤生产与利润：供应主动收缩

8 月短纤行业最明显的变化，是持续亏损开始真正向生产端传导。月初行业开工整体仍

较稳定，但随着 PTA、乙二醇成本抬升，而短纤价格跟涨不足，加工利润持续恶化。进入中

下旬后，部分企业主动降负，新增及前期停车产能复产更加谨慎，短纤开工明显下降，行业

由此前的低利润运行逐步转入主动减产阶段。

当前减产是对深度亏损的反应，行业盈利尚未出现明显改善，供应收缩已经开始改变短

纤自身基本面。随着产量下降，后续库存压力有望缓解，短纤相对原料端的弱势也存在修复

条件。进入 9月，若 PTA 供应继续恢复、短纤减产范围进一步扩大，短纤加工利润存在从低
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位修复的基础；后续重点关注减产持续时间以及企业在利润改善后的复产节奏。
图表 4 短纤开工率 图表 5 短纤毛利

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

四、下游需求：终端改善有限

8 月短纤下游需求整体由前期走弱逐步转向低位稳定。纱线开工大体维持平稳，成品库

存仍偏高，企业原料采购以刚需为主，主动补库意愿有限。因此，短纤需求对价格和利润的

支撑仍然偏弱。

终端纺织环节在月内出现一定边际改善。随着秋冬订单和备货需求逐步出现，织造开工

有所回升，但订单增量仍然有限，整体开工水平也低于往年同期，传统旺季特征尚不明显。

由此看，当前终端改善更多体现为低位修复，还没有形成足以推动纱厂明显补库和短纤需求

扩张的持续动力。

展望 9 月，需求端的关键在于终端订单改善能否开工回升。重点关注秋冬订单能否继续

增加，短纤需求是否能获得一定季节性支撑。整体来看，需求端更可能维持缓慢修复，对短

纤形成底部支撑，但短期内难以成为主要上行驱动。

图表 6 纱线开工率 图表 7纺织企业开工率

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

五、后市展望

8 月短纤原料维持偏强、利润持续压缩，供应主动收缩。PTA 月内经历低开工和持续去

库，月底开始进入供应恢复阶段；乙二醇进口和港口库存仍偏低，成本端支撑尚未明显松动。
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短纤自身则从月初的低利润稳定生产，逐步转向深度亏损和主动减产。需求端边际改善，但

纱线库存仍高，主动补库有限。进入 9月，PTA 供应恢复与短纤减产将成为产业链相对强弱

变化的主要来源，需求端更多提供底部支撑。

当前相对价值策略优先关注多短纤、空 PTA，交易短纤加工利润修复。PTA 装置逐步复

产意味着原料供应边际增加，而短纤在深度亏损下主动减产，供给方向出现分化。如果后续

PTA 开工继续回升、短纤减产范围扩大，短纤相对 PTA 存在阶段性走强基础。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，

国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点

的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接

需要注明出处为国元期货。
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