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短纤：加工利润先扬后抑 后续关注产销变化

内容提要：

1、原料乙二醇及 PTA 后续供应压力较大。

2、盘面加工差突破年内现货加工差上限。

3、基差接近期现套利窗口后回落

4、上市初期产销火爆，后期逐步转冷

4、 5、纺织品外贸订单输入提振短纤需求，但后续转单现象或将减少

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略

操作品种合约 PF2105 操作品种合约 加工差买远抛近

操作方向 区间交易 操作方向

入场价区 5700-6300 入场价区

目标价区 5700-6300 目标价区

止损价区 区间增减 50 止损价区

风险提示：

（1）原油大幅波动

（2）纺织品外贸订单减少
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短纤：加工利润先扬后抑 后续关注产销变化

一、基本面分析

1、上游状况

PTA 供应方面，月中旬新凤鸣 2#A 线试车运行成功，目前产能 110 万吨/年，B 线计划近期开工，

预计十一月 PTA 产量将继续上升。乙二醇供应方面，国内非煤制乙二醇开工率在 60.9%附近，煤制

乙二醇开工率在 32.58%附近。装置山西沃能，新疆天业成功开车，目前低负荷运行，在装置稳产后，

产能预计上调 80 万吨，占目前运行产能 3.5%。亚欧套利窗口持续打开，以及沙特方面两台大型装

置检修，乙二醇港口库存压力有所改善，截止到 10月 29日华东主港地区MEG港口库存总量在 113.98

万吨。

整体来看，乙二醇及 PTA供应面较为薄弱，本月中旬得益于“拉尼娜”带来的冷冬预期以及电

商节的备货需求，快速冲高，而后由于油价下跌继而价格下降。

图：短纤及上游原料走势
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2、短纤进供需情况

据隆众统计，10 月直纺涤纶短纤行业平均开工率在 92.49%，较上月上升 2.75%，月产量在 65.07

万吨，环比上升 5.84%，同比上升 14.74%。

9 月我国进口涤短 1.45 万吨，进口均价 1230.84 美元/吨，进口量环比减少 13.17%，1-9 月累

计进口量 14.40 万吨。当期出口涤纶短纤 7.74 万吨，出口均价 825.67 美元/吨，出口量环比减少

5.02%，1-9 月累计出口量 55.62 万吨。

图：短纤产销率

图：短纤进出口对比
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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 10 月 29 日，原生-再生短纤价差报 150 元/吨，较上月上涨 200 元/吨；短纤-棉花价差走

阔，涤棉中的棉花用量或将小幅减少。

图：原生-再生短纤价差走势
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图：棉花-短纤价格走势

3、短纤加工差

短纤上市以来，盘面加工差一路上扬，10 月 19 日达到月内峰值 2076 元。从今年情况来看，现

货加工差通常处于 1800 纸 1200 区间震荡。在今年四月份，由于水刺型无纺布的防疫主题炒作，短

纤加工差曾突破这一区间，其他多数时段处于这一区间波动。

图：短纤现货加工差
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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处于远月升水结构，而 PTA 处于远月贴水结构，这样的结构矛盾会导致

远月加工差贴水，故可以考虑做空近月加工差，做多远月加工差，即短纤买远空近，PTA 买进空远。

图： 短纤 05-短纤 09
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图： PTA05-PTA09

三、观点总结

原料方面，乙二醇及 PTA 供应面偏弱格局还在加剧，二者在第四季均有装置投产，整体产量将

有上调预期。其中乙二醇得益于亚欧套利窗口打开以及沙特装置检修等因素，进口供应量小幅减少，

但基于欧洲疫情再起以及沙特装置重启，供应量在年末或将恢复。

需求方面，截至 10 月 30 日江浙地区化纤织造综合开机率为 83.2%，环比上升 12 个百分点。“双

十一”电商节备货以及印度方面转单等利好提振，目前现在江浙织机开工高位运行。但就前期而言，

快速冲高的短纤价格，导致下游纱线厂防御性储备库存，目前纱线厂短纤库存在 20 天左右，市场除

少量刚需采购外，整体产销率较低。值得注意的的是短纤上市后，市场出现新的期现交易者，期现

交易者主要贸易模式为基差贸易，就前期情况而言，现在短纤交易者多为持有基差，即持有现货并

卖出期货的行为，当期现价差逐渐变大时期现贸易商将期货空头平仓并持有现货多头，期现贸易商

大量出售现货库存的情况。

基于上述因素，我们认为下月短纤可以围绕盘面加工成本加上（1650）-（1850）区间进行交易，

以乙二醇及 PTA 建议区间来换算大致区间在 5700-6300。

套利操作，建议配 TA 做加工差近远月套利，即短纤买远空近，PTA 买进空远。

【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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