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行业走势图

关注纺服链上游产品在旺季需求补库下的涨价弹性

旺季下游补库，有望带动上游化纤及染料需求提升

2026 年上半年，我国纺织服装内需消费同比增长，外贸韧性持续显现。今
年以来，我国服装内销在“五一假期效应”“6.18”电商促销提前以及国家“稳增
长、促销费”政策的带动下保持增长；1-6 月我国服装、鞋帽、针纺织品商
品零售额合计 7708.7 亿元，累计同比增长 6.7%。外贸方面，上半年虽地缘
政治冲突外溢、全球能源市场高位波动，我国纺织服装领域出口仍维持韧性；
据 CCF，1-6 月份纺织品服装累计出口量在 2515.51 万吨，同比增长 5.6%。
从库存角度，26Q2 以来我国下游纺织业逐步由 25 年的去库进入补库周期，
同期美国服装及服装面料库销比位于 22 年以来较低位水平，后续若需求进
一步复苏，补库有望带动上游原料化纤需求提升。

氨纶：低库存水平下旺季涨价，中长期景气格局处上行通道

氨纶行业景气多年相对底部运行，2026 年行业中低位库存水平开局，上半
年在氨纶厂家库存持续消耗以及需求快速增长带动下，行业盈利明显回升。
以氨纶 40D 为例，产品价格自年初（26/1/2）的 23000 元/吨，涨至 7 月
（26/7/24）的 28800 元/吨，累计涨幅 25.2%；氨纶价差（氨纶-PTMEG-纯
MDI）自年初的（26/1/2）10810 元/吨，扩张 5240 元/吨至 7/24 的 16050
元/吨，累计涨幅达 48.5%。26 年 1-6 月国内氨纶表观消费量合计 64.4 万吨，
较去年 1-6 月同期 58.2 万吨增长 10.6%，行业仍保持快速增长。长期看，氨
纶逐步实现从“味精”向“刚需”的转变。我们认为，在传统“金九银十”
的带动下，氨纶产品三季度仍有价格上行预期，头部企业盈利预计有望持续
增加。

染料：成本推动叠加旺季补库，价格有望迎来向上弹性

分散染料核心中间体还原物，在供给格局弹性小的背景下，还原物价格自
25 年底的 2.5 万元/吨持续上涨至 26 年 3 月的 10 万元/吨。根据染化严选公
众号，7 月 21 日还原物价格再次上涨至 12 万元/吨。除还原物价格强势外，
分散染料其他原材料包括对硝基氯化苯等价格今年以来也表现强势。活性染
料方面，核心中间体 H 酸 26 年价格高位运行。据卓创资讯，当前染料全行
业库存处于历史低位，贸易商及染厂染料库存普遍不足 15 天，大部分企业
还原物库存基本见底；三季度为染料传统需求旺季，卓创资讯预计 7 月起涨
价预计延续。

粘胶短纤：历史高开工低库存凸显韧性

今年以来，粘胶短纤维持过去 5 年的较高开工、较低库存水平运行，在传统
“金三银四”旺季需求，以及下游纺纱机台扩张的带动下，产品价格中枢上移。
供需上看，1-6 月粘胶短纤产量合计 227.2 万吨，同比增长 2.1%；表观消费
量合计 222.3 万吨，同比增长 2.2%。值得注意的是，近年来我国莱赛尔纤维
快速扩张，在再生纤维素纤维市场快速占据一定市场份额。据 CCF 统计，
2015 年国产莱赛尔产能不到 5 万吨，到 2026 年全国莱赛尔产能已达到 110
万吨，且后续仍有一定规模的扩产计划。

相关标的：

染料：浙江龙盛、闰土股份；氨纶：华峰化学、新乡化纤、泰和新材；粘胶
短纤：中泰化学、三友化工。
风险提示：化工原材料价格波动风险、安全环保风险、海外经济下行引发的
景气持续下行风险、报告中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不
构成任何投资建议
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1. 旺季下游补库，有望带动上游化纤及染料需求提升
2026 年上半年，我国纺织服装内需消费同比增长，外贸韧性持续显现。今年以来，我国
服装内销在“五一假期效应”“6.18”电商促销提前以及国家“稳增长、促销费”政策的带
动下保持增长；1-6 月我国服装、鞋帽、针纺织品商品零售额合计 7708.7 亿元，累计同比
增长 6.7%。外贸方面，上半年虽地缘政治冲突外溢、全球能源市场高位波动，我国纺织服
装领域出口仍维持韧性；据 CCF，按海关 HS50-63 计纺织品服装出口量，1-6 月份累计出
口量在 2515.51 万吨，同比增长 5.6%。其中纤维类 HS50-55 累计出口量在 882.29 万吨，
累计同比增长 3.1%。从库存角度，26Q2 以来我国下游纺织业逐步由 25 年的去库进入补库
周期，同期美国服装及服装面料库销比位于 22 年以来较低位水平，后续若需求进一步复
苏，补库有望带动上游原料化纤需求提升。

图 1：我国服装、鞋帽、针纺织品类销售额 图 2：我国纺服相关产品出口量情况

资料来源：wind，天风证券研究所 资料来源：CCF，天风证券研究所

图 3：我国纺织服装库存同比增速 图 4：美国纺织服装库存销售比

资料来源：Wind，天风证券研究所 资料来源：Wind，天风证券研究所

1.1. 氨纶：低库存水平下旺季涨价，中长期景气格局处上行通道

氨纶行业景气多年相对底部运行，2026 年行业中低位库存水平开局，上半年在氨纶厂家库
存持续消耗以及需求快速增长带动下，行业盈利明显回升。以氨纶 40D 为例，产品价格自
年初（26/1/2）的 23000 元/吨，涨至 7 月（26/7/24）的 28800 元/吨，累计涨幅 25.2%；
氨纶价差（氨纶-PTMEG-纯 MDI）自年初的（26/1/2）10810 元/吨，扩张 5240 元/吨至
7/24 的 16050 元/吨，累计涨幅达 48.5%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 5：氨纶产品价格价差 图 6：氨纶行业平均毛利情况（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚、CCF，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

供给端，1-6 月氨纶行业产量合计 66.4 万吨，同比增长 9.3%。据 CCF，头部企业整体维持
高负荷运行，上半年行业平均开工率为 86%，为过去 5 年较高运行负荷。厂家库存方面，
上半年在下游夏季面料备货过程中，氨纶厂家库存持续消耗，库存天数自年初的 38.6 天，
最低降至 22.6 天（26/4/15）；随后在下游阶段性补库尾声，厂家库存小幅增加，截至 26/7/24，
氨纶厂家库存天数为 42.1 天，较过去 5 年对比仍位于偏低水位运行。

图 7：我国氨纶行业月度开工率情况 图 8：我国氨纶行业周度库存天数情况

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚，天风证券研究所

氨纶需求从“味精”向“刚需”转变。需求方面，26 年 1-6 月国内氨纶表观消费量合计
64.4 万吨，较去年 1-6 月同期 58.2 万吨增长 10.6%，行业仍保持快速增长。从应用范围上
看，氨纶在运动服饰、家纺领域需求稳健，医疗卫材、汽车内饰、智能穿戴等新兴领域持
续扩容，部分高端面料氨纶添加比例超 20%，持续带动氨纶消费维持高增长。长期看，过
去氨纶表观消费量复合增速约为 8.5%（2017-2025 年），在产品价格中枢下行的过程中，
氨纶在面料中的添加比例持续提升，逐步实现从“味精”向“刚需”的转变。

盈利方面，26 年 3-5 月原材料端对氨纶支撑较强，受到地缘冲突带来油价上行的影响，3-4
月纯 MDI 和 PTMEG 产品价格分别自 17600 元/吨和 11600 元/吨（26/2/27），上涨至阶段
性高点 24200 元/吨和 12500 元/吨（26/5/8），累计涨幅达 37.5%和 7.8%。随后伴随上游油
价高位波动，原材料价格走弱，但在氨纶产品价格稳定运行的情况下，氨纶价差在 5-6 月
持续走扩。我们认为，在传统“金九银十”的带动下，氨纶产品三季度仍有价格上行预期，
头部企业盈利预计有望持续增加。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 9：氨纶月度产量 图 10：氨纶月度表观消费量

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图 11：氨纶下游开工情况（以广东经编为例） 图 12：氨纶行业竞争格局（2025）

资料来源：CCF，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚、各公司公告等，天风证券研究所

1.2. 染料：成本推动叠加旺季补库，价格有望迎来向上弹性

2026 年上半年，染料行业在核心中间体成本驱动的影响下，价格引来久违上涨，带来企业
盈利显著改善，其中分散染料自年初（26/1/2，下同）17 元/公斤涨至阶段性高点 34 元/
公斤（26/3/13），涨幅累计达 100%；活性染料自年初 22 元/公斤涨至阶段性高点 32 元/公
斤（26/4/10），涨幅累计达 45%。随后 4-5 月份下游印染厂进入传统淡季，采购转向刚需
节奏，虽在上游染料中间体还原物、H 酸高位支撑下，价格仍有所回落，截至 5 月底
（26/5/29），分散/活性染料分别回落至 23 元/公斤、30 元/公斤。

传统旺季补库来临，关注染料行业成本支撑下的价格弹性。分散染料方面，还原物（2-氨
基-4-乙酰氨基苯甲醚）是生产分散染料中蓝、黑、紫系列的关键原料，具有不可替代性，
由于其过程中涉及硝化、加氢等高危工艺，以及会产生废酸等大量污染物，相关安全环保
要求极高。随着国家环保政策持续趋严，许多不合规的小厂逐步关停出清，国内能够合规
生产的还原物企业产能仅 5-6 万吨，格局高度集中在浙江龙盛、宁夏中盛新和闰土股份等
企业。在供给格局弹性小的背景下，还原物价格自 25 年底的 2.5 万元/吨持续上涨至 26 年
3 月的 10 万元/吨。根据染化严选公众号，7 月 21 日还原物价格再次上涨至 12 万元/吨。
除还原物价格强势外，分散染料其他原材料包括对硝基氯化苯等价格今年以来也表现强势。

活性染料方面，核心中间体 H 酸 26 年以来价格高位运行。H 酸生产过程中同样面临废水
难以处理，且涉及高危磺化、硝化反应等情况，近年来环保及安全生产压力较大，中小型
落后产能陆续淘汰，当前 H 酸国内有效产能不足 6 万吨，供需呈现紧平衡。从价格上看，
H 酸自 26 年初的 4 万元/吨已涨至 2020 年以来高点 8 万元/吨（26/7/27），我们预计后续
对活性染料成本支撑仍旧较强。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 13：分散染料产品价格 图 14：活性染料产品价格

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚，天风证券研究所

图 15：分散染料原材料产品价格（以对硝基氯化苯为例） 图 16：活性染料中间体-H 酸价格

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚，天风证券研究所

我国染料行业龙头企业具备多品种生产能力，且行业集中度高的特点，CR5 超过 70%。而
我国染料的下游印染行业市场集中度偏低，龙头企业产能占比约 5%，对上游染料行业企业
的议价能力较弱。此外，染料、印染行业占下游成本比重较小（染料约占印染成本的 10-20%，
印染约占印染布成本的 10%），染料定价与纺织服装盈利相关性不大；同时由于环保限制，
印染行业具备对下游较强的定价权。由此带来，染料行业企业在其原材料上涨的过程中，
能够将成本压力传导至下游；且从头部企业利润规模及毛利率水平通常能够得到显著提升。

图 17：分散染料竞争格局（2024） 图 18：活性染料竞争格局（2024）

资料来源：百川盈孚、各公司公告等，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚、各公司公告等，天风证券研究所

据卓创资讯，当前染料全行业库存处于历史低位，贸易商及染厂染料库存普遍不足 15 天，
大部分企业还原物库存基本见底。三季度为染料传统需求旺季，卓创资讯预计 7 月起涨价
有望延续。当截至 26/7/31，分散黑染料价格约 27 元/公斤，较 5 月底上涨 4 元/公斤。三
季度染料行业下游补库，叠加成本高位支撑，染料产品涨价有望持续，头部企业有望实现
量利齐升。
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图 19：分散染料行业月度开工率 图 20：活性染料行业月度开工率

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图 21：分散染料月度产量 图 22：活性染料月度产量

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图 23：分散染料月度表观消费量 图 24：活性染料月度表观消费量

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

1.3. 粘胶短纤：历史高开工低库存凸显韧性

今年以来，粘胶短纤维持高开工、低库存水平运行，在传统“金三银四”旺季需求，以及
下游纺纱机台扩张的带动下，产品价格中枢上移。具体看，26 年年初（26/1/2，下同）粘
胶短纤开工率 91%，位于 22 年以来高位水平，随后持续维持高开工，到 26/7/24 行业开
工率仍在 93%高负荷区间运行。物理库存指数由年初的 12 降至 26/7/24 的 7，已位于 22
年以来的最低水平。供需上看，1-6 月粘胶短纤产量合计 227.2 万吨，同比增长 2.1%；表
观消费量合计 222.3 万吨，同比增长 2.2%。

盈利方面，年初粘胶短纤价格为 12750 元/吨，价差（粘胶短纤-溶解浆）为 5930 元/吨；
截至 26/7/31，粘胶价格及价差分别涨至 14200 元/吨和 6830 元/吨。此外，截至 26/7/24，
下游人棉纱原料库存指数为 29，位于年内较低库存分位。我们预计在三季度下游补库带动
下，粘胶短纤价格或迎来阶段性向上弹性。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 25：粘胶短纤周度开工率 图 26：粘胶短纤物理库存指数

资料来源：CCF，天风证券研究所 资料来源：CCF，天风证券研究所

图 27：粘胶短纤价格价差 图 28：粘胶短纤产能分布情况（2025）

资料来源：Wind，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚、各公司公告等，天风证券研究所

图 29：粘胶短纤月度产量 图 30：粘胶短纤月度表观消费量

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图 31：粘胶短纤下游开工情况 图 32：下游人棉纱原料库存情况

资料来源：CCF，天风证券研究所 资料来源：CCF，天风证券研究所
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值得注意的是，近年来我国莱赛尔纤维快速扩张。在低碳环保的产业趋势与纤维替代逻辑
下，莱赛尔纤维凭借手感优异、可降解、闭环生产等特点，产能持续增加。据 CCF 统计，
2015 年国产莱赛尔产能不到 5 万吨，到 2026 年全国莱赛尔产能已达到 110 万吨，且后续
仍有一定规模的扩产计划。本质上看，莱赛尔纤维与常规粘胶纤维二者的原材料相同，核
心差异来自生产工艺的不同。莱赛尔纺丝工艺最大的优点在于 NMMO（N-甲基氧化吗啉，
用作溶剂）可直接溶解纤维素浆粕，能够简化纺丝原液生产，且 NMMO 的回收率可达到
99%以上，生产过程几乎不污染环境。

生产工艺的差异带来莱赛尔纤维形态结构与普通粘胶完全不同，其横截面结构均匀，纵向
表面光滑，具有比粘胶纤维更好的力学性能，呈现出较高的吸湿性；其织物光泽优美，手
感柔软，悬垂性好，飘逸性好。

莱赛尔最早进入的服装领域是牛仔，莱赛尔的性能特点解决了传统牛仔面料手感生硬的问
题，实现了柔软舒适且饱满的触感。随后，伴随莱赛尔产品价格中枢回落，逐步打开了在
各类日常服饰、家纺等领域的应用。此外，在近年来全球绿色消费趋势下，莱赛尔兼具性
能和环保方面优势，需求用量不断提升。

图 33：我国莱赛尔产能及增速情况 图 34：莱赛尔、粘胶短纤、棉花价格对比情况

资料来源：CCF，天风证券研究所 资料来源：百川盈孚，天风证券研究所

2. 相关标的
表 1：染料、氨纶、粘胶短纤相关标的

染料行业

证券代码 证券简称 染料产能（万吨） 最新市值（亿元）

600352.SH 浙江龙盛 33 426

002440.SZ 闰土股份 23.8 147

氨纶行业

证券代码 证券简称 氨纶产能（万吨） 最新市值（亿元）

002064.SZ 华峰化学 47.5 587

000949.SZ 新乡化纤 20 107

002254.SZ 泰和新材 10 105

粘胶短纤

证券代码 证券简称 粘胶短纤产能（万吨） 最新市值（亿元）

002092.SZ 中泰化学 88 116

600409.SH 三友化工 80 134

资料来源：各公司公告，天风证券研究所；产能数据截止 2025 年，市值数据更新截至 26/8/6

3. 风险提示
产品原材料价格波动风险：化工产品原材料在产品成本中的占比较大，原材料的价格波动
将对生产企业的经营业绩产生较大影响。
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安全环保风险：近年来化工生产企业安全环保问题频发，化工企业安全、环保事件对企业
生产运营将产生较大影响。

海外经济下行引发的景气持续下行风险：中国作为化工品全球供应的主要国家，出口需求
占比高，海外经济对国内化工品需求影响较大，海外经济下行对化工产生较大影响。

报告中提及的“相关标的”仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议。投资者在做出
投资决策时，应基于独立的分析和判断，全面评估公司的基本面、行业前景及市场环境等
因素。
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