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投资要点： 

 引入：涤纶长丝作为本轮周期中供给侧率先出现收缩信号的化工品之一，备受市场

关注，“一口价模式”的推出也激发了市场上的广泛争议。本文，我们将通过复盘

本轮行业自律尝试的始末与历史上三轮周期中的盈利表现展开研究。 

 供需预期再纠偏： 

 一口价模式已破裂？产业进程非一蹴而就。2024 年 5 月“一口价模式”的首次推

出，作为涤纶长丝行业自律的一次新尝试引发热议，而后以“促销去库”作为阶段

性落幕，市场有解读为行业协同的分崩离析。然而，我们通过复盘发现：从结果表

现上看，企业基本达成利润修复目标，挺价下（2024 年 7 月中较 5 月低点）POY、

DTY、FDY 价差分别+69.1%、+16.8%、+25.4%，同时库存压力也得到释放，促

销下 POY、DTY、FDY（2024 年 8 月底较 7 月高点）库存分别-18、-3、-8 天，

其背后反映的实质是行业话语权在市场规律之间博弈的结果。我们认为，促销行为

不是“一棒子打死”挺价失效的理由，行业定价模式的改变并非一蹴而就，大厂本

轮挺价已经给予有序的积极信号，并且产业链利润逐渐向涤纶长丝环节转移，聚酯

大厂的话语权已显著增强。此外，2024 年 12 月 17 日涤纶长丝行业高质量发展倡

议书出台，明确指出要加强行业自律，同时谨慎投资、合理扩产，后续有望通过联

合降负等措施促进行业稳定健康发展，保障涤纶长丝盈利。 

 基于供需平衡表角度，长丝格局长期向好。①产能高速扩张期已过，行业集中度不

断提高。涤纶长丝上轮盈利高点集中在 2017-2019 年，领先于大多数化工品（2020-

2021 年），因此从产能周期的角度看，涤纶长丝有望领先于其他化工品提前结束产

能扩张期。实际看，在历经 2023 年的集中投产高点后，行业产能增速已经显著放

缓，CAGR 由 7.1%（2017-2023 年）预计降至 1.5%（2024-2026 年）。此外，在

本轮产能扩张中，伴随小厂的持续出清和大厂的逆势扩张，行业洗牌已较为充分，

表现为行业 CR6 已由 2018 年的 48%增长至 2023 年的 66%，格局得到优化，且

未来新增产能由大厂主导，行业集中度预计进一步提高。②内需与出口双向共振，

需求端有望稳健向好。国内纺服链逐步复苏，2024 年 1-11 月国内纺织业/服装业

规模以上工业增加值同比分别+5.1%/+0.7%，服装鞋帽针织品类/服装类企业零售

额同比分别+0.4%/持平，在 2025 年国家层面大力提振消费的预期下，涤纶长丝内

需有望加速回暖。同时从细分品种上看，得益于加弹机规模扩增，2025 年 POY 市

场表现或更优。出口方面，涤纶长丝出口延续近六年以来的高位水平，根据钢联，

2024 年 1-11 月累计出口 352.09 万吨，同比-5.1%，伴随海外补库周期渐进，出口

有望迎来量增。据我们测算，2024-2026 年我国涤纶长丝预计分别存在供需缺口

23/29/74 万吨，格局长期向好。 

 周期弹性被低估！ 

 复盘与延伸，看好本轮涤纶长丝周期弹性。以桐昆股份为例，通过复盘其历史上明

显跑出超额收益的三轮周期（①14/10-15/06，超额 170%；②17/06-18/01，超额

133%；③20/04-21/02，超额 103%），比较 PTA、涤纶长丝、原油三者与本轮周

期的异同，我们发现：①PTA：历经 2000-2011 年产能的快速扩张后，国内 PTA

缺口被逐渐填补，至此进入产能过剩阶段，随着技术的不断升级，目前正处于 2019

年来的第四轮投放高峰，预计行业洗牌仍将延续，然而桐昆股份、新凤鸣等大厂随

着具备技术优势的新装置逐步投产，成本曲线朝更左侧移动，在本轮周期中具备比

较优势。②涤纶长丝：综上分析，在产能增速显著退坡、行业集中度稳步提高和需

求侧持续利好刺激的背景下，我们认为，本轮涤纶长丝的供需格局显著优于前三轮

周期。此外，目前涤纶长丝库存处于历史绝对底部（1 月 3 日当周 POY 库存处于
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自 2014 年来的 5%分位），有望展现出更大的盈利弹性。③原油：过去三轮周期中

股价涨势起点分别出现在油价下跌过程中、底部震荡区间和触底反弹之时，存在较

大差异，但每当公司估值接近底部时，股价对于油价下行的敏感度显著减弱。截至

1 月 7 日，桐昆股份、新风鸣 PB 分别为 0.82x 和 1.09x，均处于近五年估值水平

底部区间，向下空间或有限，存在较高安全边际。 

 相关标的：桐昆股份、新凤鸣、恒逸石化、恒力石化、东方盛虹、荣盛石化等。 

 风险提示：原料价格大幅波动；下游需求不及预期；产能投放超预期；行业竞争加

剧风险等。 
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1. 聚酯产业链中间纽带，紧承石化与终端纺服 

涤纶长丝是一类产量大、用途广的聚酯纤维。涤纶又称聚酯纤维，是以 PTA

和 MEG 为原料缩聚而成的聚酯经纺丝所得的合成纤维，具备原料易得、结实耐

用、弹性好、耐腐蚀、耐光性好、易洗快干等特点。从用途上看，涤纶不仅可用于

纯纺，还可与各类纤维混纺或交织，现已大量应用于衣料、床上用品、各类装饰布

料、国防军工特殊织物等纺织品以及其他产业用纤维制品。根据不同的长度，涤

纶可分为涤纶长丝和涤纶短纤。其中，涤纶长丝的长度多达千米以上。从产量上

看，根据中国化学纤维工业协会，2023 年国内涤纶长丝合计产量约 4509 万吨，

约占化纤总产量的 65.6%，是我国目前产量最高的合成纤维品种。 

图 1：涤纶长丝类属化学纤维制造业，紧承石化与终端纺服 

 

资料来源：桐昆股份公司公告、百川盈孚、德邦研究所（注：终端消费结构取自 2024 年） 

 

图 2：涤纶长丝是我国最主要的合成纤维品种（2023 年）  图 3：纺服为涤纶长丝下游主要应用场景（2024 年） 

 

 

 

资料来源：中国化学纤维工业协会、德邦研究所  资料来源：百川盈孚、德邦研究所 

熔体直纺和切片纺是涤纶长丝的主流生产工艺。熔体直纺以聚合物熔体为原

料，无需经聚酯切片干燥和再熔融直接纺丝，能够有效降低物料损耗和能源消耗，

多用于规模化长丝产品的生产；切片纺具有开工灵活的特点，适用于新产品的研

发以及小批量生产具备高附加值的功能化、差异化化纤产品。 
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图 4：熔体直纺和切片纺是涤纶长丝的主流生产工艺 

 

资料来源：新凤鸣招股说明书、德邦研究所 

POY、DTY、FDY 是民用长丝的主流品种。依据用途的不同，涤纶长丝可分

为民用涤纶长丝和工业用涤纶长丝。其中，民用长丝的产量远高于工业用长丝。

按照不同的生产工艺方式，涤纶长丝可进一步细分为初生丝（以 POY 为主）、变

形丝（以 DTY 为主）和拉伸丝（以 FDY 为主）。 

表 1：POY、DTY、FDY 是民用长丝的主流品种 

分类 介绍 主要品种性能特征 应用场景 

初生丝 

未拉伸丝（常规纺丝，UDY）、半预

取向丝（中速纺丝，MOY）、预取向

丝（高速纺丝，POY）、高取向丝(超

高速纺丝，HOY)；POY 是产量最高

的初生丝 

强度高、丝筒成形好、产品均匀

性好、织物悬垂性好、手感丰满

且细腻 

适用于加工成高质量的低弹丝、

网络丝、空气变形丝、缝纫线，

多用于生产各种仿丝、仿毛类服

装面料，织造沙发面料、窗帘和

汽车内部装饰布等 

变形丝 

常规变形丝(TY）、拉伸变形丝

(DTY）、空气变形丝(ATY）；DTY 是

产量最高的变形丝 

具有一定弹性及收缩性，是针织

（纬编、经编）或机织加工的理

想原料 

主要适宜制作服装面料（如西

装、衬衫）、床上用品（如被面、

床罩、蚊帐）及装饰用品（如窗

帘布、沙发面料、汽车内部装饰

布等） 

拉伸丝 

拉伸丝（低速拉伸丝，DY)、全拉伸

丝(纺丝拉伸一步法，FDY）、全取向

丝(纺丝一步消耗法，FOY）；FDY 是

产量最高的拉伸丝 

拉强度高、毛丝断头少，染色均

匀性好；后加工时断头率低、退

绕完全、织物疵点少、染色均匀 

适用于机织和针织加工，生产网

眼布、涤塔夫、牛津布、雪克、

西装里料、鞋用材料，并可用于

生产各种绒类织物、雨披、伞面

以及包覆纱等 

资料来源：新凤鸣招股说明书、德邦研究所 

 

2. 供需格局再纠偏  

2024 年 5 月启动的聚酯工厂减产挺价一直是市场对涤纶长丝行业热议的话

题之一，根据绸都网，复盘此轮“一口价”模式价格周期来看，主要包括三个阶

段：①上涨阶段（5 月下旬至 7 月初），聚酯大厂在一轮促销去库后推出一口价模

式，涤纶长丝价格持续走高，涨价幅度 500-700 元/吨，下游织造企业出现一定抵

制心态，但依然选择补库。②僵持阶段（7 月初至 7 月中旬），涤纶长丝价格基本

维持稳定，织造企业抵制心态增加，同时因为正值淡季，下游对原料采购的积极

性下降。③松动阶段（7 月中下旬起），聚酯工厂库存压力增大，最开始是部分聚

酯小厂开始促销出货，到 7 月底包括多家大厂在内的大量聚酯工厂集体调低涤纶

长丝价格，并在 8 月进行了多轮促销。 

http://ipoipo.cn/
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图 5：涤纶长丝一口价模式价格周期包括三阶段：上涨阶段、僵持阶段、松动阶段 

 

资料来源：绸都网微信公众号、棉交中心 PTA 与 EG 产业圈微信公众号、德邦研究所 

一口价模式已破裂？产业进程非一蹴而就。本轮“一口价模式”自 2024 年 5

月首次推出，而后以“促销去库”作为阶段性落幕，市场有解读为行业协同的分崩

离析。然而，我们通过复盘发现：从结果表现上看，企业基本达成利润修复目标，

挺价下（2024 年 7 月中较 5 月低点）POY、DTY、FDY 价差分别+69.1%、+16.8%、

+25.4%，同时库存压力也得到释放，促销下（2024 年 8 月底较 7 月高点）POY、

DTY、FDY 库存分别-18、-3、-8 天，其背后反映的实质是行业话语权在市场规律

之间博弈的结果。我们认为，促销行为不是“一棒子打死”挺价失效的理由，行业

定价模式的改变非一蹴而就，大厂本轮挺价已经给予有序的积极信号，协同正在

逐步提高，并且产业链利润逐渐向涤纶长丝环节转移，聚酯大厂的话语权已显著

增强。对于未来行业景气的判断，核心在于供需基本面的变化。 
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图 6：淡季挺价托底长丝盈利，降价促销释放库存压力 

 
资料来源： 、百川盈孚、绸都网、钢联、隆众资讯、德邦研究所 

 

2.1. 产能高速扩张期已过，行业集中度不断提高 

长丝景气周期先于其他化工行业，有望率先结束产能扩张期。2017-2019 年

涤纶长丝企业高盈利下开启产能扩张，领先于大多数化工品（2021-2022 年），因

此从产能周期的角度判断，涤纶长丝有望早于其他化工品率先结束产能扩张期。 

图 7：2021-2022 年化工行业高景气周期  图 8：2021-2022 年化工企业集中产能扩张 

 

 

 

资料来源： 、各公司公告、德邦研究所  资料来源： 、各公司公告、德邦研究所 
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图 9：2017-2019 年涤纶长丝行业高景气周期  图 10：2018 年来涤纶长丝产能持续扩张 

 

 

 

资料来源： 、各公司公告、德邦研究所  资料来源：CCFEI、德邦研究所 

2024-2026 年涤纶长丝产能增速预计显著放缓。根据 CCFEI，2017-2023 年

我国涤纶长丝产能由 3592 万吨增长至 5423 万吨，CAGR 约 7.1%，其中 2023

年单年度新增产能 395 万吨，为近年产能投放高点。实际来看，2022 年以来伴随

产品盈利走低，涤纶长丝企业扩产意愿显著下滑，2023 年桐昆股份/新凤鸣资本支

出同比分别-24.4%/-37.7%，资本开支力度大幅降低。目前涤纶长丝行业扩产高峰

已过，据我们统计，2024-2026E 分别新增产能 116、167、0 万吨，总产能 CAGR

约 1.5%，显著有所放缓。 

图 11：2024-2026 年涤纶长丝产能增速显著放缓  图 12：2022 年以来涤纶长丝企业资本开支力度持续走低 

 

 

 

资料来源：CCFEI、钢联、金联创、生意社、百川盈孚等、德邦研究所  资料来源： 、绸都网、钢联、各公司公告、德邦研究所 

 

图 13：2024-2026E 涤纶长丝新增产能分别为 116/167/0 万吨 

 
资料来源：钢联、金联创、生意社、百川盈孚等、德邦研究所 

行业洗牌较为充分，龙头市占率显著提升。根据 CCFEI，2018 年底至 2023

年底涤纶长丝行业合计新增产能 1541 万吨，多由聚酯大厂贡献，其中桐昆股份/
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新凤鸣/恒逸石化/恒力石化/盛虹集团/荣盛石化分别新增 780/370/230/160/145/17

万吨。在本轮行业扩产周期中，伴随龙头大厂的逆势扩张和落后小厂的持续出清，

行业洗牌已较为充分，行业 CR6 已由 2018 年的 48%提升至 2023 年的 66%。同

时未来新增产能由大厂主导，行业集中度有望进一步提高。 

图 14：本轮行业洗牌较为充分，涤纶长丝龙头市占率显著提升 

 
资料来源： 、各公司公告、CCFEI、钢联、卓创资讯等、德邦研究所（注：恒逸石化 65 万吨产能剔除口径来源卓创资讯） 

高质量发展倡议出台，持续关注行业自律。12 月 17 日，在 2024 年中国化

学纤维工业协会涤纶长丝分会年会暨涤纶产业链创新发展论坛上，发布了“涤纶

长丝行业高质量发展倡议书”，着重点明要“谨慎投资，合理增长”、“守住底线，

防止‘内卷式’恶性竞争”，定调行业未来供给约束的发力方向，前者倡议企业投

资项目以现有产能的升级改造为主，新增产能项目避免低水平重复建设，要有节

奏理性投资，有序发展；后者倡议企业理性面对市场波动，保持战略定力，加强行

业自律。综上，我们认为，涤纶长丝企业在促进行业高质量发展上已形成高度共

识，后续或通过联合降负等措施促进市场的稳定健康发展。此外，未来政府新项

目申报审批或加强约束，企业产能扩张节奏更为有序，二者有望形成供给侧同向

约束合力，看好涤纶长丝长周期格局优化。 

表 2：涤纶长丝行业高质量发展倡议书出台 

序号 发展倡议 具体内容 

1 坚定信心，顺势而为 

当前，我国纺织行业面临的发展形势整体上仍然复杂严峻，但行业多年转型升级累积形成

的发展韧性充分显现。对于纤维消费需求扩容动力不足等问题，既要保持战略定力，坚定

发展信心，又要积极主动应对，顺势而为。 

2 合作共赢，协同发展 

倡议各会员企业树立大局观和长远眼光，坚持合作共赢理念，加强交流与合作，共享资

源、共克时艰。通过协同研发、市场拓展、品牌建设等方式，形成合力应对挑战，共同提

升行业整体竞争力，共享发展机遇，实现互利共赢。 

3 谨慎投资，合理增长 

倡议企业投资项目以现有产能的升级改造为主，新增产能项目要充分考虑资源禀赋、市场

容量、环境容量、产业基础，避免盲目投资，更要避免低水平重复建设；要有节奏理性投

资，有序发展，新建产能应合理安排进度，分阶段实施，与最新技术同频。 

4 自主创新，提升核心竞争力 

涤纶长丝市场是一个充分竞争的市场，需要从技术、产品、品牌、人才等多方面去提升企

业竞争力，简单做量的规模增长并不能为企业创造丰厚的利润，还有可能使行业陷入“内

卷式”竞争的被动局面。倡议企业主动推进行业技术装备升级改造，积极探索新技术、新

工艺、新模式，不断提升产品的技术含量，增加产品功能性和附加值，以高质量供给引领

需求、创造需求。 

http://ipoipo.cn/
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5 守住底线，防止“内卷式”竞争 

倡议企业理性面对市场波动，保持战略定力，加强行业自律。反对“内卷式”竞争，倡议

共同营造公平稳定的市场环境，合理调节供需，互信自律，保证消费者的长远利益，推动

行业可持续发展。 

6 勇于担当，发挥龙头企业引领作用 

倡议龙头企业勇于担当，积极发挥引领作用，严格遵守行业规范，诚信经营，共同维护良

好的市场秩序和行业生态；充分利用自身的技术、资金和市场优势，推动国产化装备、油

剂助剂、新型催化剂等国产化进程，为行业高质量、可持续发展贡献力量。 

7 增强韧性，推动行业高质量发展 

面对复杂的国际形势及中长期低速增长市场环境，倡议行业企业始终立足提升核心竞争力

和国际话语权，持续培育发展新质生产力，持续推进先进制造技术（数字化、智能化、绿

色化）应用，提高全要素生产率，推动高质量发展；同时，结合行业企业实际，构建安

全、稳定、高效的国际化供应链体系，有序开展国际化布局。 

资料来源：中国化学纤维工业协会、德邦研究所 

 

2.2. 内需与出口双向共振，需求端有望稳健向好 

2.2.1. 国内纺服链稳步复苏，工业丝需求快速增长 

家纺业：政策刺激加速回暖。生产端看，2024 年 1-11 月我国纺织业规模以

上工业增加值同比+5.1%，较 2023年同期提升 5.9个百分点，生产增速同比加快。

消费端看，在居民收入及消费信心趋稳、国家促消费政策逐步显效等因素的支撑

下，我国纺服内销市场稳中有增，2024 年 1-11 月限额以上服装鞋帽针纺织品类

商品零售额同比增长 0.4%。投资端看，纺织企业稳步扩大高端化、智能化、绿色

化转型升级投入，2024 年 1-11 月我国纺织业固定资产投资完成额同比+16.2%，

较 2023 年同期提升 17.1 个百分点。企业端看，纺织企业效益水平持续改善，2024

年 1-11 月我国规模以上纺织企业营业收入同比+4.0%，利润总额同比+4.6%。展

望 2025 年，在地产市场企稳回升和大力刺激消费预期下，家纺需求有望持续回

暖。 

图 15：我国纺织业生产增速同比加快  图 16：国内纺织内需市场保持增长 

 

 

 

资料来源： 、国家统计局、德邦研究所  资料来源： 、国家统计局、德邦研究所 
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图 17：我国纺织企业固定资产投资稳步提升  图 18：我国纺织企业效益水平有所改善 

 

 

 

资料来源： 、国家统计局、德邦研究所  资料来源：iFind、国家统计局、德邦研究所 

服装业：内需增速有所放缓。生产端看，在国际主要消费市场逐步复苏、国

内运动服饰需求增加等积极因素带动下，我国服装行业生产整体保持平稳，2024

年 1-11 月我国服装行业规模以上企业工业增加值同比+0.7%，较 2023 年同期提

升 9.0 个百分点。消费端看，我国居民人均可支配收入稳健增长，2024 年前三季

度人均衣着消费支出同比+5.1%，为国内服装消费奠定了坚实基础。2024 年 1-11

月我国限额以上服装类商品零售额同比持平，受高基数等原因较上年同期放缓

13.8 个百分点。结构上看，传统零售渠道面临较大的增长压力，而直播带货、即

时零售等电商新模式持续激发线上消费潜力，2024 年 1-11 月网上穿类商品零售

额同比增长 2.8%，同比下降 6.4 个百分点，尽管也呈放缓趋势，但在整体消费放

缓的大背景下仍为行业注入动力。投资端看，伴随服装企业持续深化转型升级，

积极扩大智能化生产、商业模式创新、品牌建设、渠道布局等领域投资，行业固定

资产投资增速较快，2024 年 1-11 月同比+18.2%，较 2023 年同期提升 21.6 个百

分点。企业端看，企业效益整体呈现承压恢复态势，2024 年 1-11 月我国规模以

上服装企业营业收入同比+2.6%，利润总额同比+3.9%。 

图 19：国内服装生产总体保持平稳  图 20：服装内销市场增速有所放缓 

 

 

 

资料来源： 、国家统计局、德邦研究所  资料来源： 、国家统计局、德邦研究所 
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图 21：我国服装企业固定资产投资保持快速增长  图 22：我国服装企业效益承压恢复 

 

 

 

资料来源： 、国家统计局、德邦研究所  资料来源：iFind、国家统计局、德邦研究所 

工业丝：汽车消费韧性十足。车用丝是涤纶工业丝最大的消费领域，其主要

用于生产汽车安全气囊、汽车安全带、汽车轮胎帘子布等，其中轮胎帘子布占比

最高，根据 QYResearch，2022 年约 43%。近年来国产轮胎在国内需求增长与国

外出海布局的双重提振下，生产规模快速扩张，2024 年 1-11 月我国橡胶轮胎外

胎产量同比+9.7%，有望助力工业丝需求增长。 

图 23：我国汽车消费具备较强韧性  图 24：我国轮胎外胎产量保持较快增速 

 

 

 

资料来源： 、国家统计局、德邦研究所  资料来源： 、国家统计局、德邦研究所 

加弹设备规模扩增，POY 需求有望向好。根据隆众资讯，截至 2024 年底国

内加弹机总量 2.9 万台，其中 2024 年新增约 2000 台，同比增长约 7%，增速较

快。近年新增的加弹机多为涤纶长丝企业配套设备，包括桐昆苏北、新凤鸣新沂、

桐昆福建等项目。此外，织造方面，综合织机销量已经自 2023 年下半年起开始大

幅回升。在加弹设备的持续增加和综合织机的销量回升下，涤纶长丝需求有望持

续增长，同时从细分品类上看，得益于加弹机规模扩大，根据隆众资讯，2025 年

POY 市场表现或更优。 
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图 25：我国加弹机数量持续增长（台） 

 
资料来源：隆众资讯、德邦研究所 

 

2.2.2. 海外补库渐趋渐进，长丝出口有望量增 

原料端：长丝出口高位运行。根据钢联，2024 年 1-11 月我国涤纶长丝累计

出口量为 352.09 万吨，同比-5.1%，处于自 2018 年来的高位水平，同比下滑主

要系 2023 年同期基数较高所致。 

应用端：纺服出口具有韧性。我国作为全球最大的纺织服装生产和出口国，

在生产规模和产业链一体化程度上具备显著的竞争优势。2024 年国内纺服出口总

额同比+3.0%，展现出较强韧性。具体看，纺服表现略有分化，其中纺织产业链在

竞争力的持续释放下，出口延续增长态势，2024 年 1-11 月我国纺织纱线、织物

及制成品出口额同比+6.0%；服装出口压力相对较大，2024 年 1-11 月我国服装

及衣着附件出口额同比-0.2%。向后展望，伴随海外补库周期渐趋渐进，叠加我国

稳外贸政策的落地，国内出口订单有望稳步回升。 

图 26：涤纶长丝出口处于 2018 年以来的高位水平（万吨）  图 27：我国纺织品出口延续增长态势 

 

 

 

资料来源：钢联、德邦研究所  资料来源： 、海关总署、德邦研究所 
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图 28：我国服装出口有所承压  图 29：美国服装去库已接近尾声 

 

 

 

资料来源： 、海关总署、德邦研究所  资料来源： 、美国人口普查局、德邦研究所 

 

2.3. 供需有望持续偏紧，长丝格局长期向好 

供给方面，2024-2026 年行业预计新增产能 116/167/0 万吨，按照各装置规

划投产时间测算，预计有效新增产能+41/+74/0 万吨，对供应端压力有限。需求方

面，根据百川盈孚，涤纶长丝下游包括 85%的民用丝和 15%的工业丝。其中，民

用丝又可细分为家纺用民用丝和服装用民用丝。受益于国内纺服链的修复以及国

家稳增长政策的持续推进，国内纺服需求有望继续回暖升温。综上，2024-2026 年

我国涤纶长丝预计分别存在供需缺口 23/29/74 万吨，长周期格局向好。 

图 30：2024-2026 年我国涤纶长丝预计存在供需缺口 23/29/74 万吨 

 
资料来源： 、CCFEI、钢联、金联创、生意社、百川盈孚等、德邦研究所测算（注：2017-2023 年表观需求及预测数据来自 CCFEI） 

 

3. 周期弹性被低估 

以桐昆股份为例，通过复盘历史上桐昆股份股价明显跑出超额收益的三轮周

期（14/10-15/06、17/06-18/01、20/04-21/02），我们发现： 

第一轮周期（14/10-15/06，桐昆股份股价涨幅+395%，同期沪深 300 指数涨

幅+225%）：成本面看，本轮周期中布伦特油价呈现触底反弹的深“V”走势，股

价拐点出现在油价下跌过程中。供需面看，PTA 处于 2012 年行业扩产高峰后的

过剩局面，行业开工率处于近十年的底部，库存也较为充足；涤纶长丝则在上游

扩张产业链利润中枢后移和下游需求释放的拉动下，呈现高开工、低库存的高景

气运行态势。 
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第二轮周期（17/06-18/01，桐昆股份股价涨幅+156%，同期沪深 300 指数涨

幅+23%）：成本面看，本轮股价拐点出现在油价底部震荡的过程中，整体虽也呈

现“V”形走势，但前期筑底过程较第一轮时间更短，幅度更小。供需面看，PTA

产能仍处过剩，但较第一轮周期有所好转，主要系供给侧通过新产能投放趋缓和

老旧装置的淘汰实现产能出清，同时下游需求迎来阶段性爆发，双重利好下 PTA

库存显著去化，开工也逐步提升到 80%左右的中枢水平；涤纶长丝同样呈现高开

工、低库存的特点，主要系国内织造回暖叠加出口增长，涤纶长丝需求旺盛。 

第三轮周期（20/04-21/02，桐昆股份股价涨幅+159%，同期沪深 300 指数涨

幅+55%）：成本面看，本轮股价拐点出现在油价触底反弹阶段，与油价拐点之间

的时间差较前两轮周期更近。供需面看，PTA 表现为高开工和高库存并存的特点，

这看似不合理的态势主要系高加工费使得工厂在库存高企的情况下依然保持较高

的开工率所致。涤纶长丝则依然呈现高开工、低库存的供需偏紧格局，但表需增

速较前两轮有所放缓。 

图 31：油价拐点往往滞后于股价拐点（以桐昆股份为例） 

 
资料来源： 、德邦研究所 

 

图 32：国内 PTA 呈现产能过剩格局 

 
资料来源：钢联、德邦研究所 
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图 33：2017-2019 年涤纶长丝表观消费量保持高速增长 

 
资料来源：钢联、德邦研究所 

 

图 34：三轮周期中涤纶长丝呈现高开工低库存的特点 

 
资料来源： 、钢联、德邦研究所（注：涤纶长丝开工率及库存数据以 POY 为例） 

历史上涤纶长丝具备较强的盈利弹性。以 2015Q4-2018Q3 涤纶长丝景气上

行阶段为例，POY、DTY、FDY 吨盈利涨幅分别+902、+747、+626 元/吨，进而

带动企业盈利能力快速提升，桐昆股份毛利率由 1.9%增长至 18.4%，净利率由

0.3%增长至 9.4%；新凤鸣毛利率由 4.3%增长至 13.0%，净利率由-0.6%增长至

7.0%。 
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图 35：历史上涤纶长丝产品价格及盈利具备较大弹性 

 
资料来源： 、CCFEI、绸都网、钢联、德邦研究所 

 

  

油价 油价走势 开工率历史分位数 供需格局 价格 吨盈利 价格 吨盈利 价格 吨盈利 价格 吨盈利

14Q1 107.87 9.2% 松 6591 -47 9298 214 11270 886

14Q2 109.76 9.8% 松 6536 13 9441 425 11042 725

14Q3 103.46 3.0% 松 7202 234 9821 149 11420 448

14Q4 77.07 46.4% 平衡 5466 111 8499 669 10435 1304

15Q1 55.13 44.3% 偏松 4511 1 7290 329 9013 752

15Q2 63.50 26.2% 松 4965 -27 7864 77 9505 418

15Q3 51.30 25.0% 松 4475 -133 6875 -53 8601 372

15Q4 44.69 40.9% 偏松 4550 51 6349 -226 7977 103 6787 12

16Q1 35.21 16.9% 松 4324 -54 6502 23 7711 -67 7009 330

16Q2 47.03 0.0% 松 4625 -25 6602 -154 8214 157 7358 402

16Q3 46.99 6.3% 松 4597 -149 6928 164 8595 531 7705 741

16Q4 51.06 53.3% 平衡 4861 -15 7727 367 9338 677 8400 840

17Q1 54.57 39.4% 偏松 5334 26 8539 393 10189 743 8951 605

17Q2 50.79 11.1% 松 4774 -130 7675 395 9345 764 8112 632

17Q3 52.17 34.6% 偏松 5163 336 8331 368 9786 522 8952 789

17Q4 61.45 54.0% 平衡 5418 316 8719 506 10322 809 9075 662

18Q1 67.23 72.0% 紧 5727 422 8776 205 10324 453 9238 467

18Q2 74.97 28.1% 松 5666 243 9080 645 10751 1016 9604 969

18Q3 75.84 41.4% 偏松 7571 859 10775 677 12248 849 10937 638

18Q4 68.60 75.1% 紧 6856 179 9441 361 11209 828 9878 598

19Q1 63.83 100.0% 紧 6464 304 8505 175 10348 717 9306 775

19Q2 68.47 100.0% 紧 6163 799 8222 361 9839 677 8733 671

19Q3 62.03 100.0% 紧 5530 552 7943 574 9341 672 8200 632

19Q4 62.42 100.0% 紧 4878 -64 7093 194 8771 571 7355 256

20Q1 50.82 42.1% 偏松 4269 -99 6721 485 8548 1013 7183 748

20Q2 33.39 51.3% 平衡 3397 153 5258 91 6974 507 5913 547

20Q3 43.35 75.9% 紧 3500 46 5068 -256 6568 -56 5545 21

20Q4 45.26 84.0% 紧 3342 -59 5319 85 6989 455 5562 128

21Q1 61.32 90.0% 紧 4119 -208 6840 512 8508 880 6995 467

21Q2 69.06 89.2% 紧 4651 -130 7383 646 8788 750 7564 627

21Q3 73.23 94.1% 紧 5082 -7 7576 344 9068 536 7808 376

21Q4 79.66 51.5% 平衡 4946 29 7878 696 9508 1025 8074 691

22Q1 97.90 94.4% 紧 5621 -162 7978 338 9578 638 8318 479

22Q2 111.98 7.2% 松 6662 -202 8285 -147 9701 -31 8865 234

22Q3 97.70 0.0% 松 6241 19 7983 142 9358 217 8528 487

22Q4 88.63 0.0% 松 5679 -170 7349 63 8585 -2 8004 518

23Q1 82.10 0.0% 松 5697 -144 7583 221 8822 159 8221 658

23Q2 77.73 33.7% 偏松 5887 -78 7657 168 9015 226 8250 561

23Q3 85.92 69.4% 偏紧 6007 -282 7719 125 9225 331 8335 541

23Q4 82.85 78.5% 紧 5825 -146 7497 42 8852 97 8140 485

24Q1 81.76 90.9% 紧 5874 -144 7691 88 9006 102 8340 486

24Q2 85.03 62.3% 偏紧 5933 -158 7656 39 9112 195 8196 329

24Q3 78.71 80.5% 紧 5432 -177 7525 280 9028 483 8038 543

涤纶长丝开工情况
布伦特油价及走势

（美元/桶）
时间

PTA（元/吨） FDY（元/吨）

产品价格及价差

POY（元/吨） DTY（元/吨）
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图 36：伴随产品景气上行，涤纶长丝企业盈利能力显著提高 

 
资料来源： 、各公司公告、德邦研究所 

对下一轮周期的判断： 

PTA 方面，历经 2000-2011 年产能的快速扩张后，国内 PTA 缺口被逐渐填

补，至此进入产能过剩阶段，随着技术的不断升级，目前正处于 2019 年来的第四

轮投放高峰，预计行业洗牌仍将延续，然而桐昆股份、新凤鸣等大厂随着具备技

术优势的新装置逐步投产，成本曲线朝更左侧移动，在本轮周期中具备比较优势。 

涤纶长丝方面，基于前述分析，在产能增速显著退坡、行业集中度稳步提高

和需求侧持续利好刺激的背景下，我们认为，本轮涤纶长丝的供需格局显著优于

前三轮周期。此外，目前涤纶长丝库存处于历史绝对底部（1 月 3 日当周 POY 库

存处于自 2014 年来的 5%分位），有望展现出更大的盈利弹性。 

原油方面，过去三轮周期中股价涨势起点分别出现在油价下跌过程中、底部

震荡区间和触底反弹之时，存在较大差异，但每当公司估值接近底部时，股价对

于油价下行的敏感度显著减弱，例如在第一轮周期中，2014/10/27-2015/1/13（桐

昆股份起点 PB 为 0.96x），布伦特油价由 85.83 美元/桶跌至 46.59 美元/桶，跌幅

-45.7%，而桐昆股份股价由 4.36 元/股涨至 6.93 元/股，涨幅+58.9%；第二轮周

期中，2017/6/1-2017/6/21（桐昆股份起点 PB 为 1.27x），布伦特油价由 50.63 美

油价 油价走势 营收 归母净利 毛利率 净利率 POY销量 DTY销量 FDY销量 营收 归母净利 毛利率 净利率 POY销量 DTY销量 FDY销量

14Q1 107.87 55.32 -1.67 2.0% -2.8% 30.21 0.26 3.8% 0.9%

14Q2 109.76 62.72 1.37 6.9% 2.3% 39.00 0.68 4.6% 1.9%

14Q3 103.46 66.96 0.47 4.2% 0.7% 40.74 0.52 3.9% 1.4%

14Q4 77.07 65.94 0.95 3.5% 1.4% 37.61 1.45 9.0% 4.3%

15Q1 55.13 48.33 1.02 7.0% 2.1% 28.88 1.89 8.9% 6.8%

15Q2 63.50 63.08 2.15 9.8% 3.4% 38.78 1.04 6.5% 2.8%

15Q3 51.30 54.37 -2.17 1.8% -3.9% 40.25 0.37 5.2% 1.0%

15Q4 44.69 51.75 0.15 1.9% 0.3% 38.49 -0.25 4.3% -0.6%

16Q1 35.21 48.61 1.56 8.9% 3.2% 32.78 0.78 6.8% 2.5%

16Q2 47.03 64.77 1.93 6.4% 3.0% 44.31 0.55 6.1% 1.3%

16Q3 46.99 63.65 2.10 7.8% 3.3% 45.38 2.00 9.0% 4.5%

16Q4 51.06 78.78 5.72 11.5% 7.3% 52.30 3.98 13.7% 7.7%

17Q1 54.57 61.45 3.22 10.4% 5.3% 47 10 13 46.46 2.26 9.8% 5.0% 41 4 9

17Q2 50.79 84.58 2.99 7.6% 3.6% 78 14 18 61.32 3.00 10.1% 5.0% 61 17 1

17Q3 52.17 87.01 5.27 11.4% 6.1% 73 14 16 60.87 4.05 12.8% 6.7% 54 10 5

17Q4 61.45 95.10 6.13 11.9% 6.5% 75 14 15 60.98 5.65 16.0% 9.3% 53 11 5

18Q1 67.23 78.33 5.01 11.6% 6.4% 64 14 14 57.27 2.62 8.4% 4.6% 47 10 5

18Q2 74.97 108.43 8.60 17.8% 7.9% 84 17 19 86.80 5.49 11.6% 6.3% 55 16 5

18Q3 75.84 121.89 11.42 18.4% 9.4% 77 16 20 91.71 6.44 13.0% 7.0% 53 15 5

18Q4 68.60 107.36 -3.83 -2.2% -3.5% 77 18 25 90.81 -0.33 3.1% -0.4% 64 22 7

19Q1 63.83 116.78 5.21 8.9% 4.5% 93 18 26 76.59 2.67 7.5% 3.5% 62 16 6

19Q2 68.47 129.55 8.69 13.8% 6.7% 98 19 30 86.71 3.21 8.4% 3.7% 73 20 8

19Q3 62.03 126.07 10.60 16.6% 8.4% 89 18 27 82.41 5.18 11.4% 6.3% 71 19 7

19Q4 62.42 133.42 4.34 7.9% 3.3% 106 20 28 95.78 2.49 7.0% 2.6% 75 19 8

20Q1 50.82 76.94 4.29 7.9% 5.6% 65 12 19 50.65 0.59 5.3% 1.2% 52 6 13

20Q2 33.39 136.49 5.83 4.5% 4.3% 150 21 34 85.01 1.43 5.2% 1.7% 97 7 22

20Q3 43.35 114.76 7.90 6.8% 6.9% 115 21 28 94.92 0.60 3.4% 0.6% 88 10 22

20Q4 45.26 130.13 10.44 6.8% 8.0% 136 20 28 139.27 3.43 5.8% 2.5% 102 56 -23

21Q1 61.32 111.33 17.17 15.6% 15.4% 112 16 20 108.17 4.97 9.4% 4.6% 79 16 -26

21Q2 69.06 190.53 24.17 11.1% 12.7% 156 21 28 128.64 8.26 11.9% 6.4% 113 24 12

21Q3 73.23 201.62 20.27 8.7% 10.1% 142 20 25 128.88 6.11 9.9% 4.7% 107 23 12

21Q4 79.66 87.83 11.71 10.5% 13.4% 132 19 23 82.01 3.20 10.8% 3.9% 106 23 12

22Q1 97.90 129.94 15.03 9.7% 11.6% 127 17 20 106.02 2.85 8.5% 2.7% 88 12 21

22Q2 111.98 168.57 7.98 6.7% 4.8% 144 17 26 131.13 1.09 5.6% 0.8% 95 14 28

22Q3 97.70 173.37 -3.66 1.9% -2.1% 154 21 30 142.28 -1.10 2.2% -0.8% 107 16 35

22Q4 88.63 148.05 -18.05 -4.9% -12.2% 154 23 29 128.44 -4.89 -0.5% -3.8% 99 20 33

23Q1 82.10 159.13 -4.90 4.8% -3.0% 141 21 30 125.09 1.89 5.4% 1.5% 88 16 31

23Q2 77.73 209.84 5.95 6.8% 2.8% 196 24 33 156.73 2.90 5.8% 1.8% 126 20 37

23Q3 85.92 248.45 7.98 6.4% 3.2% 221 26 38 160.17 4.07 7.6% 2.5% 116 19 36

23Q4 82.85 208.98 -1.07 2.0% -0.5% 227 28 46 172.69 1.99 4.5% 1.2% 133 22 38

24Q1 81.76 211.11 5.80 6.7% 2.8% 194 23 42 144.52 2.75 5.9% 1.9% 108 17 33

24Q2 85.03 271.03 4.85 5.8% 1.8% 248 27 54 168.20 3.29 6.1% 2.0% 124 19 37

24Q3 78.71 278.34 -0.59 3.3% -0.2% 269 29 61 179.24 1.41 4.9% 0.8% 148 20 39

布伦特油价及走势

（美元/桶）
时间

601233.SH

桐昆股份

603225.SH

新凤鸣
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元/桶跌至 44.82 美元/桶，跌幅-11.5%，而桐昆股份股价由 7.65 元/股涨至 8.56 元

/股，涨幅+11.8%；第三轮周期中，2020/4/3-2020/4/21（桐昆股份起点 PB 为 1.18x），

布伦特油价由 34.11 美元/桶跌至 19.33 美元/桶，跌幅-43.3%，而桐昆股份股价由

10.89 元/股涨至 11.64 元/股，涨幅+6.9%。截至 1 月 7 日，桐昆股份、新风鸣 PB

分别为 0.82x 和 1.09x，均处于近五年估值水平底部区间，向下空间或有限，存在

较高安全边际。 

图 37：PTA 生产技术历经四轮迭代  图 38：涤纶长丝行业集中度已显著提高 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、德邦研究所  资料来源：CCFEI、各公司公告、钢联、德邦研究所 

 

图 39：桐昆股份估值水平位于近五年底部区间（PB band） 

 

资料来源： 、德邦研究所 

 

 

 

 

 

 

代际 时间
单装置

（万吨）
代表装置（万吨）

第一代 2000-2010 60

浙江逸盛1#/2#(60+60)、汉邦石化

1#(60）、佳龙石化(60)、扬子石化

3#(65)、仪征化纤2#(60)、辽阳石化

2#(60)等

第二代 2010-2019 90-125
海伦石化(120)、蓬威石化(90)、晟达

石化(100)等

第三代 2011-2017

140-150和

部分200-

2025

恒力1#/2#/3#(600)、桐昆嘉兴石化

1#(150)、华彬石化三期(140)、珠海BP

三期(125)、虹港石化1#(150)

第四代 2018年至今 220+
恒力4#、5#(250+250)、桐昆嘉兴石化

2#(220)、新凤鸣独山项目(220)
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收盘价 BPS 1.428x 1.241x 1.053x 0.866x 0.678x
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图 40：新凤鸣估值水平处于近五年底部区间（PB band） 

 

资料来源： 、德邦研究所 

 

4. 行业标的 

当前国内涤纶长丝产能高投放期基本结束，行业增量趋于稳定；且增量基本

集中于头部企业，市场竞争格局不断优化。同时国内纺服链稳步复苏，海外有望

迎来补库，涤纶长丝内外需利好共振。我们认为，涤纶长丝供需格局向好具备较

高确定性，产品价格有望不断上涨。据我们测算，若单吨涤纶长丝价格提涨 100

元，有望增厚桐昆股份、新凤鸣、恒逸石化、恒力石化、东方盛虹、荣盛石化 EPS

分别为 0.36、0.32、0.10、0.03、0.03、0.01 元。 

图 41：长丝龙头企业具备充分的盈利弹性 

 
资料来源： 、各公司公告、德邦研究所测算（注：假设企业开工率为 85%；收盘价取自 2025/1/9） 
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5. 风险提示 

1）原材料价格波动。若上游原料价格大幅上涨，或压缩涤纶长丝盈利空间。 

2）下游需求不及预期。若涤纶长丝下游纺服的海内外需求低于预期，行业供

需差或进一步加大，导致对市场格局优化的高估预判。 

3）产能投放超预期。由于涤纶长丝行业尚存较大数量的非上市公司，较难通

过公开渠道获取产能变动信息，可能存在行业产能增量超预期的风险。 

4）行业竞争加剧风险。若涤纶长丝市场竞争格局恶化，或导致行业整体景气

走弱。 
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信息披露 
 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况  

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   
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