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涤纶长丝行业点评
涤纶长丝供给端扰动，看好行业景气修复
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事项：

据化纤信息网（CCF）及百川盈孚，2024 年 5 月 4 日，荣盛石化 100 万吨涤纶长丝装置停车改造；2024 年

5 月 6 日，恒逸石化 60 万吨涤纶长丝装置停车改造。桐昆股份、新凤鸣、东方盛虹计划于 2024 年 5 月 13

日进行装置减产，减产幅度在 10%左右，并且落实互动检查制度，重启时间未定。

国信化工观点：1）近期涤纶长丝行业供给端扰动频繁，短期供给减少之下，去库存节奏有望加快；2）下

游纺织业需求稳中有升，2024 年 2 月-3 月，我国纺织品类零售额当月同比保持提升，同时海外服装库存

有望步入补库周期；3）行业保持较高集中度，库存优化后利于龙头企业盈利提升；4）风险提示：下游需

求不及预期，原材料价格上涨等。5）投资建议：龙头企业联合控量，推动涤纶长丝去库，行业景气度有

望修复，建议关注桐昆股份、新凤鸣等。

评论：

 涤纶长丝供给端短期收缩，去库节奏有望加快

近期涤纶长丝行业供给端扰动频繁，短期供给减少。据化纤信息网（CCF）及百川盈孚，2024年 5月4日，荣盛

石化100万吨涤纶长丝装置停车改造；2024年 5月6日，恒逸石化60万吨涤纶长丝装置停车改造。桐昆股份、

新凤鸣、东方盛虹计划于2024年5月13日进行装置减产，减产幅度在10%左右，并且落实互动检查制度，重启

时间未定。桐昆股份、新凤鸣、东方盛虹分别拥有涤纶长丝产能1350、740、355万吨，若三家公司减产幅度达

到10%，则共计减少产能约244.5万吨，占行业总产能的约5%，对供给端存在一定影响。

涤纶长丝供给增速放缓，需求有望提升。据卓创资讯，目前涤纶长丝行业产能约为5052万吨，预计今年涤纶长

丝行业新增产能包括荣盛石化50万吨及新凤鸣40万吨，共计90万吨，不超过目前总产能的2%，供给增速放缓。

2018-2023年，我国涤纶长丝表观消费量复合增速达到7%。2024年 3月中国服装鞋帽、针、纺织品类零售额同

比+3.8%，需求稳中有升。海外需求方面，从美国服装批发商及零售库存、库存销售比看，美国服装库存或已经

处于去化周期尾声，有望于2024年步入补库周期，从而推动涤纶长丝下游纺织品的出口需求。

涤纶长丝库存去化有望加速，预期盈利继续修复。供应端，据Wind数据，2024年4月江浙地区涤纶长丝开工率

平均为90.6%，同比+8.9pct，环比+0.6pct，开工率处于较高水平；需求端，江浙地区下游化纤织造综合开机率

72.5%，同比+17.8pct，环比+2.5pct，下游开工负荷较高，供给需求均有增长。库存方面，2024年 4月涤纶长

丝POY/FDY/DTY平均库存分别为31.1/25.2/26.9天，同比+11.1/+3.0/-0.5天，环比+1.1/-0.4/-1.4天，POY

库存同环比提升，DTY库存同环比下降。2024年4月国内坯布平均库存为28.7天，同比-7.9天，库存去化，整

体结构较为良好。2024年一季度涤纶长丝POY/FDY/DTY价差分别为1149/1756/2430元/吨，同比+2%/-1%/-2%，

环比+2%/+0%/-1%，POY价差有所修复。2024年4月价差环比下降，但同比提升，下游库存下降，需求有望继续

增加，涤纶长丝景气度预期上行。
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图1：涤纶长丝 POY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图2：涤纶长丝 FDY(150D/96F)价格、价差（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：涤纶长丝 DTY(150D/48F)价格、价差（元/吨） 图4：江浙地区涤纶长丝及下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：江浙织机涤纶长丝库存天数（天） 图6：中国服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：美国服装批发商及零售库存（百万美元） 图8：美国服装批发商及零售库存销售比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

近期涤纶长丝行业供给端扰动频繁，短期供给减少之下，去库存节奏有望加快。下游纺织业需求稳中有升，

行业保持较高集中度，CR6 接近 70%，库存优化后利于龙头企业盈利提升，行业景气度有望修复，建议关

注桐昆股份、新凤鸣等。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024E

601233.SH 桐昆股份 买入 15.19 36,624.91 0.3 1.3 1.9 46.0 11.4 8.0 1.0

603225.SH 新凤鸣 买入 15.56 22,764.71 0.71 1.01 1.45 21.9 15.4 10.7 1.4

000301.SZ 东方盛虹 买入 9.89 65,384.91 0.1 0.8 1.1 89.9 12.2 8.9 1.9

000703.SZ 恒逸石化 无评级 7.61 27,900.56 0.1 0.3 0.4 63.4 26.2 18.1 1.1

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 5 月 13日，无评级公司 EPS来自 Wind 一致预期。

 风险提示：

下游需求不及预期，原材料价格上涨等。

相关研究报告：

《化工行业 2024 年 5 月投资策略-化工景气有所复苏，推荐行业景气方向》 ——2024-04-30

《国信证券-2024 年 4 月油气月报：国际油价高位震荡，三桶油业绩稳健增长》 ——2024-04-30

《生物柴油行业点评-生物柴油推广应用试点，国内生物柴油需求有望提升》 ——2024-04-09

《化工行业 2024 年 4 月投资策略-看好油气、制冷剂、煤制烯烃、民爆的投资方向》 ——2024-04-02

《油气行业 2024 年 3 月月报——供给端持续收紧，国际油价创年内新高》 ——2024-04-02
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