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事件： 

近期，江浙织机开工率逐步回升，据 Wind，江浙织机负荷率从 4 月 13

日的 46.55%增至 5月 19日的 58.30%。同时，涤纶长丝价差边际改善，

据Wind，截至 5月 20日，POY价差达 899元/吨，较 5月初的 536元/

吨，累计涨幅高达 67.82%。 

投资要点： 

◼ 涤纶长丝价格抬升，价差迎来边际改善     

受上游 PTA 价格持续抬升影响，涤纶长丝价格在 2022 年 Q1 整体

呈上涨趋势；进入 4 月，受疫情等因素影响，下游织机开工不畅，

需求减少，长丝价格下滑。其中，POY 市场均价从 4 月初的 7950

元/吨下滑至 4月末的 7700元/吨，累计下滑 3.14%；而同期，PTA

价格从 4 月初的 6030 元/吨涨至 4 月末的 6425 元/吨，累计上涨

6.55%。产品价格下滑叠加原料价格上涨，涤纶长丝价差收缩，其中

POY价差从 4月初 1056元/吨下滑至 4月末的 536元/吨，累计下滑

49.24%，长丝企业盈利承压。进入 5月，随着疫情有效控制，下游

需求逐步修复，长丝价格迎来快速上涨，截至 5 月 20 日，POY 价

格达 8400元/吨，较 5月初的 7700元/吨累计涨幅达 9.09%。同时，

涤纶长丝价差也迎来边际改善，截至 5 月 20 日，POY 价差达 899

元/吨，较 5月初的 536元/吨，累计涨幅高达 67.82%。 

图 1：POY价格价差情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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◼ 江浙织机开工逐步回升，有望拉动长丝需求增长     

作为涤纶长丝直接下游，织机开工负荷一定程度反应涤纶长丝的需

求情况。随着本轮疫情的逐步控制、物流运输的恢复，下游织机开

工率从 4月中下旬开始逐步回升。据Wind，江浙织机负荷率从 4月

13日的 46.55%稳步提升至 5月 19日的 58.30%，下游开工情况逐

步向好。而下游织机开工负荷的提升，将有效拉动涤纶长丝需求的

增长，我们看好后期涤纶长丝盈利的持续修复。 

图 2：江浙织机开工情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

◼ 海运费持续下滑，利好纺织出口     

我国是全球最大的纺织品和服装出口国，出口订单在我国纺织品生

产中占有较大比重。2021年，海运集装箱短缺，导致部分出口订单

发货不畅；同时，海运费价格大涨，对于单位货值相对较低的纺织

品来说，成本大幅抬升，一定程度抑制了来自海外的需求，纺织外

贸企业面临较大经营压力。2022 年以来，海运费持续下滑，据

Bloomberg，截至 5月 20日，中国到美西 FBX指数达 12512美元

/FEU，较 2021 年 20586 美元/FEU 的高点，累计下滑-39.2%；中

国到欧洲 FBX指数达 10565美元/FEU，较 2021年 14999美元/FEU

的高点，累计下滑 29.6%。随着海运问题的缓解、海运费的下滑，

外贸订单发货难的问题得到有效解决，同时我国纺织品价格优势也

得到显现，纺织品出口有望改善，进而带动上游涤纶长丝需求的提

升。  
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2022/5/20   EPS     PE   投资 

代码 名称 股价 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 评级 

600346.SH 恒力石化 22.25  2.21  2.35  2.86  10.41  9.47  7.78  买入 

002493.SZ 荣盛石化 14.34  1.27  1.22  1.52  14.34  11.75  9.43  买入 

000301.SZ 东方盛虹 14.93  0.76  1.41  2.19  20.58  10.59  6.82  买入 

601233.SH 桐昆股份 16.03  3.17  3.36  3.86  6.96  4.77  4.15  买入 

000703.SZ 恒逸石化 8.70  0.94  1.16  1.45  11.42  7.50  6.00  买入 

603225.SH 新凤鸣 10.81  1.57  1.43  1.99  10.08  7.56  5.43  买入 

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所 

   

 

图 3：海运价格指数 

 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 

 

◼ 行业评级及投资策略    考虑下游织机开工逐步回暖，涤纶长丝价

格抬升，价差边际改善，我们给予行业“推荐”评级。 

◼ 重点推荐个股    恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、桐昆股份、恒

逸石化、新凤鸣。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡

献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、

原油价格大幅震荡。 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7年化工实业工作经验，7年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年化工行业研究经

验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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