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[table_main] 公司深度报告模板 
纺服加速复苏，粘胶短纤行业将进

入上行周期 

 化工行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 1 月 7 日粘胶短纤 1.5D 价格为 11600 元/吨，创 2019 年 8 月以来

新高，粘胶短纤价差（溶解浆）为 4607 元/吨；粘胶短纤价格、价差

自 2020 年 12 月以来分别上涨 11.54%、27.48%。 

 粘胶短纤价格/价差上涨系全国性降温、春节前备货所致 年初以来，

全国的大范围降温、服装市场订单好转，贸易商和工厂在春节前备货

意愿强烈，使得粘胶短纤行业开工率维持高位。外贸主要是 2021 年春

夏季以及秋冬季订单的签订，内需主要是冬季补单。下游的集中采购

导致粘胶短纤库存处于低位，同时原材料价格上涨幅度有限，导致了

价格/价差的持续上涨。 

 寒冬降温拉长服装销售旺季，预计纺服 2021 年增速在 10%以上 根

据Euromonitor预计，服装类2021年市场规模增速为13.53%，2020-2024

年复合增速为 7.64%。由于 2020 年入冬降温较早，且北方多次大规模

降温，中东部也逐步进入冬天模式，叠加 2021 年春节假期较往年更晚，

可以拉长冬季服装产品的销售时期，同时 RCEP 协议的签订以及冬季

疫情反复带来防疫物资的出口增加，纺织服装行业景气度预计将持续

上行。 

 供需错配背景下，粘胶短纤行业有望迎来周期性复苏 在供给端，

前几年规划明确的扩产项目至 2019 年底已基本投入运营（或建成但停

工），未来基本无新增产能。目前棉花与粘胶短纤价差近 4000 元/吨，

达到近五年来最高区间，价差扩大使得粘胶短纤替代性更高。在需求

端，随着纺织服装行业景气上行带来服装销售的增长，粘胶短纤需求

有望保持增长。我们认为，行业经过 2 年多景气下行周期后，在供需

错配背景下，行业有望迎来周期性复苏，粘胶短纤价格有望继续上行。

考虑到粘胶短纤的原材料溶解浆和木浆供应相对充足，在粘胶短纤价

格上涨时，原材料的上涨幅度相对有限，价差会持续扩大，预计粘胶

短纤行业的盈利能力将持续提升。 

 投资建议 考虑到粘胶短纤未来扩能有限、且需求持续向好，价格/价

差有望进一步上涨，具有规模优势的优质细分龙头将充分受益。建议

重点关注粘胶短纤龙头企业三友化工（600409.SH），目前拥有 78 万吨

/年产能；以及从事健康医疗、粘胶短纤双主业的澳洋健康（002172.SZ），

目前拥有 37 万吨/年产能。 

 风险提示 原材料价格大幅上涨的风险，纺织服装需求不及预期的风险

等。 

 分析师 

 

任文坡 
：8610-80927675 

：renwenpo_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520080001 

 

林相宜 
：8610-80927677 

：linxiangyi_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520050007 

  

 

市场表现                  2021.1.7 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

相关研究 

【银河化工】2021 年年度投资策略报告_化工行

业_成本与成长，塑造行业发展新业态_20201214 

【银河化工】公司深度报告_化工行业_三友化工

（600409.SH）_纯碱、糊树脂价格大涨，规模优

势释放业绩弹性_2020-09-28 

【银河化工】2020 年四季度投资策略报告_化工

行业：量价角度探寻高成长标的，优质细分龙头

业绩可期_20200923 
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0

2
0
-1

-8

2
0

2
0
-2

-8

2
0

2
0
-3

-8

2
0

2
0
-4

-8

2
0

2
0
-5

-8

2
0

2
0
-6

-8

2
0

2
0
-7

-8

2
0

2
0
-8

-8

2
0

2
0
-9

-8

2
0

2
0
-1

0
-8

2
0

2
0
-1

1
-8

2
0

2
0
-1

2
-8

化工(申万) 万得全A 



  

 

行业点评报告/化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国

银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 

分析师：林相宜，南开大学金融硕士、学士，中国注册会计师。曾任职于安永华明会计师事务所。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事纺织服装行业和化工行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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