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发言人1   00:00
各位机构领导，各位投资者早上好，我是开源证券的化工分析师张晓峰。非常非非常欢迎大家又来参加我们早晨的一个工就是化工一些子行业的一个近况的一个汇报。今天汇报的主题主要是您的短线行业的一个近况更新。这个报告依据还是我们在七月份发布了一篇关于三氧化工的一个深度报告2。

发言人1   00:26
首先还是做一个简单的一个科普，就是那条短线它本质上还是去从植物里面，比如说木江，在岷江竹江里面去提取它的纤维素。现在主要有两种方法，主流像内涝软，现在主要都还是去酸碱去提纯。当然像现在还有一种新的纤维叫莱塞尔，它其实就是通过物理中用的绿色的溶剂，通过物理溶解的方法把它给提取出来。有这两种方法，所以如果你是用溶剂去纯物理的一个溶解的话，这种叫莱塞尔。然后如果还是我们注重老的工艺，用酸碱去进行这个提成的话，那它就是那条短线，其实只是工艺上的一个区别对，我们后面再对比一下，就他跟莱赛的一个区别。

发言人1   01:20
然后就说回内料短信这边。因为你是从用这种酸碱去提纯的，然后通过工业加工，所以它捏到短线整体它的一个每根的粗细程度，包括化学一致性其实会比棉花好很多。玉米棉花其实是植物生长的，那你不能保证每株棉花或者中国的棉花跟海外的棉花，它是每周都是一模一样的。它微观结构上肯定是化学结构，包括这个均匀性、稳定性是不如内角短线这种化学合成的。所以就是从这个化学性质上来讲，其实大家都是从珠江棉浆，本质上其实都是纤维素。性能上其实会跟棉花会很像，就那种短线它吸水性会比较强。但是由于它化学合成的话，它各方面微观结构能控制比较好，强度也会比棉花要更高一些。所以他直接的下游，因为你做什么什么短线的，可能说要么就是跟棉花去混纺，要么就是可能跟一些涤纶混纺，去做成这个纱线。

发言人1   02:26
纱线下一步的产业链条是啊织布，织布后面染整，染整之后成制造，它就是这么一个反复的一个产业链的环节，所以他的职业下，其实沙县但是间接的一个终端肯定还是以纺织服装为主，当然这几年可能也但生理现象，湿巾这些一些需求，包括面膜。但据我们观察可能还是这几年还是仿佛这边的一个需求增长会快一点。然后整个的从它的一个表述增长来看，因为之前大家可能对于消费体感上是相对比较一般，但实际的话我们看医药短信这边的一个需求还是增长的。哪怕到20就2025年，其实也有个同比的一个微增但是出口的一个占比相对还是比较小的一个体量，24年相对是比较少的，2324年同比这个进出口量都下降了，但2025年其实又又回升了。我们感觉还是可能跟这几年棉花整体在走强是有很大关系的。

发言人1   03:33
所以为什么这个需求就增长的比较快呢？首先一个就我们看其实国内的一个整个纺织服装的无论是内销外销还好，其实这两年都是一个向好的态势。其实从整个内销来看的话，然后这里我就文字体现了这2023年其实同比都是正增长的。然后2025年这边同比也是增长了。然后今年前七个月的数据同比的增长的幅度会更大，所以这可能会跟大家在体感上有点不太一样，就感觉大家现在是不是都在消费降级。但其实当然就是哪怕你真的消费降级也好，其实大家还是消费的。

发言人1   04:18
但是又有一些悖论，因为我我们这边也会跟一些仿佛出现的一些基金经理去进行交流。他们就现在看有一些仿佛公司的一个数据也一般。但是你从我们化工这边的一个角度来看，其实就无论是你到短线涤纶、氨纶、锦纶这些，它的一个其实食物的消耗量或者说食物的需求量是在增长的。但为什么就是跟仿佛那边对不上呢？其实原因可能也很简单，就是大家现在更讲究性价比了，他也不是不消费。就是现在从我觉得对于大众消费者的心理，包括可能我个人也是去讲究一件衣服其实花的值不值买，更多的买的是白牌。你比如说我们算个数，比如说像迪伦现在可能一吨7500到8000，你说他九千好了，那一去掉000 1000个就九块钱。

发言人1   05:12
那这一件的一件T恤可能也就三百多克，那你大概光尝试的成本也就三块钱。然后那条短线现在是14000多，你就是说现在没底了，你就翻倍，你就算到18000好了。那面料蚕丝纯纯面料蚕丝或者纯棉花线大概17000多，那可能就是从这个数值一件T恤的我就先维的成本从三块变成六块。当然你可能对于下游，你可能要纱线的环节，有支织布的环节、染整的环节、成型制造的环节，但这些就加起来，他可能只算每一个环节，你的一个加工费。因为你每个环节的你你的设备还是那些设备，你的人工还是那些人工，所以你其实加加总起来，我觉得一件衣服它本来的成本不应该会很贵的，尤其这几年这种电商的直销渠道多了很多。

发言人1   06:11
你可能我觉得一件衣服可能就是2322 33 40可能差不多。那你可能就还有一些，比如说一些新款式的一些开模的费用。其实因为你是批量制造的，如果你不算上这种品牌溢价，包括渠道的话，那其实一件衣服它就应该确实是很便宜的。所以大家也可以去看到，可能纺织服装的一些公司，它的整体的一个，其实是费用率也会比较高。无论是销售管理还是渠道费用，这些都会比较高。所以这对不上是就觉得就是从从数据上体现应该是这样的。就是包括大家现在跟消费者的这个消费心理也能对得上。他还是想我买一件衣服要花的物超所值，所以内销的一个需求其实一直还是在增长的。

发言人1   07:02
然后出口这边的数据就是可以看到最新七月份的数据。就今年整个趋势来看，就是三月份服装的出口数据应该同比掉了得有一半。因为当时就因为每一冲突的关系，整个就是就以色列跟伊朗的这个一冲突的一个关系。

发言人1   07:20
那是因为原油价格暴涨，包括海运费各方面有点影响，也就推迟发货了。同所以同比下降了一半。但其实从4 5月份单月来看的话，基本上同比下滑了就个位数了。然后在六月份其实已经同比是转正了，然后七月份现在同比增长了八个多点，这就很夸张了。大家可以看右轴，右轴是这个对比红色这个单月同比的一个变动图，基本就六月份开始转正转正大概大概3.3左右，然后七月份的话增长了8%个八点多，当然这里面可能多少少后面有些抢出口的因素，就抢这个货柜，因为海运费可能要上涨，但其实就三月份影响比较大。后面4567其实就从纺织服装这个整体的出口数据来看都挺好的。所以就作为这种比较低货值一点的可选消费，其实仿佛在今年整体的消费表现还是非常强的。

发言人1   08:23
所以就是为什么那条短信需求这几年有个增长？首先就是第一方面，你肯定是整个仿佛的食物的消费量在上涨。就是你以前可能买一件品牌的衣服几百块钱，现在发现几百块钱可以买个十几二十件衣服，对吧？所以食物消耗量的增加，那你对应各种划线，这些不光粘胶，对于紧挨，包括第一轮那边肯定也有带动的。

发言人1   08:50
然后第二个就是可能棉花其实基本到后面的就是2022年之后。其实从20 1211年之后，基本上年化的价格都持续高于粘胶短纤的。所以或多或少恰恰在选择上，它也会是更偏向于可能多参一点粘胶短纤。而且中间因为棉花这种毕竟是农产品，而且是一个全球的品种，是全球供应的品种。那我们国内是棉花进口国，它的价格波动可能会比较大，而且整体会更受一些宏观预期，包括海外一些金融政策，包括国内的一些消费预期的一个多重的一个影响，它的价格波动会比较大。

发言人1   09:32
那作为下游的这个沙县的一个生产商的一个，他对于纤维的采购，到底是采购棉花还是那条短线？因为毕竟你的就像纺纱环节，它的机器设备折旧也是偏固定成本的，人工也是固定成本，很大的变动成本还是来自于原料原料的一个价格。那这个时候对于领导短信自己里面其实相对是波澜不惊的的一个价格表现，也会使它下游在决策上更倾向于采购一些利尿短线尽量少用，就减少一个棉花的一个使用。但是这个量我们觉得可能相对是比较少的，它包括也是可能是一种潜移默化的影响，不会说一下子就是我靠我全用电脑短信，但就中间架上有很夸张的时候，但是我们可以看到这几天整个棉花走的其实也特别强调。首先其实我们今年也是去年到今年，其实开过有可能有两场的棉花的一个专家会议。其实也是基本符合我们之前的一个判断。棉花整个国内外都是在减产，国内的话可能还是新疆棉那边跟耕种面积有限，还是以保粮食为主。那对于棉花今年根据卓创资讯的一些调研数据来看，今年的种植季同比下滑了是5%个点。

发言人1   10:58
以上以下种植面积棉花种植面积肯定是下滑的。因为对于补贴上也有亏，也对棉花的一个种植补贴也是有在退坡的包括棉花的一些就是现在的一个土地，包括耕种的成本都在提升。当然今年的种植你对应要明年的收成了。

发言人1   11:19
然后今年海外的话就是厄尔尼诺，就是有这个预期。但你看气候去炒这种期货商品，你肯定是最后这很不准的对吧？你不能把这种基于这种把这种商品价格波动都取决于期货。但是或多或少大家在在实盘层面会去编辑上炒作这个预期，或者也会带动中下游对于这种采购的热情，或者囤货的需求，他会有这么一个带动，最后又反过来体现到这个期货层面上面。

发言人1   11:54
所以棉花期走的非常强，然后海外但是海外实际上就不光是，不不不不不光是让你弄，他实际确实很多地方也在发生这个干旱。而且今年因为这种就中东那边的一个冲突，因为中东海外的尿素，之前也有相当一部分是中东那边供的。因为他们气头尿素的资源比较丰富。棉花这东西它跟大豆有点像，它需要的尿素的量比较大。所以你整体对于中间有段时间特别缺氮肥，可能或多或少也会影响海外棉花的一个收成。

发言人1   12:28
因为当时我们也注意到，就是你比如说像印度原来是一个棉花出口国。在今年5月份左右，他为了保住，因为棉花价格涨得太多了，包括可能供应量也不够，豁免了五个月的棉花的进口关税，就原来是一个棉花出口国，现在印度能不来？印度今年有高温的一个情况，所以从这点来看，其实也是国内外可能都有这种点，对于明年或者说当下其实已经有减产的影响了。

发言人1   12:57
那对于明年有减产的这个预期，所以整体的一个棉花价格在不断的推高，包括近因为棉花全球是大概2500万吨的体量，然后涤纶的话也是有，大概就是国内的涤纶基本就供全球。迪长是5000万吨左右的体量，短线这轮短线有1500万吨的体量，6500万吨的一个低温的体量，然后棉花大概是全球是2500万吨，这加起来合计9000万吨的这两个大哥要多带检查，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。迪伦那边是反内卷，包括油价的波动也是有些对他们减产其实也会起一些推波助澜的作用。所以最大的两个行为都在减少，也推高了就包括医疗短线，或者我们之前讲的氨纶在内的一些纤维的一个价格。

发言人1   13:58
大家也是看这个气氛的，所以也还会有领导问，为什么感觉今年化纤的利润其实整体都还比较强？那么也是确实看，从消费上当然就是买的白牌。那那很多领导可能也去下游，像沙县、西坯布环节他们去调研，下游的利润其实一般，所以这个我们觉得也挺好解释。因为你整体上还是现在大家在这种大家比较抠成本的情况下，或者终端消费者他比较认性价比的情况下，就每个环节尤其你下游像沙县坯布成型制造，包括染整，他们这些环节可能集中度都会偏低一点，金融格局会比较分散。那不像化纤或者染料，整体集中度还是比较高的。所以你会发现今年其实在食物消耗量增加的情况下，然后可能仿佛的一个价格传导的比较慢的情况下，其实产业链的利润更多就集中在上游仿佛这边，因为你这涨价的话，其实对于最后一件衣服的一个成本不敏感。但你对于你直接的那个下环节，它中间肯定会有一段传导的压力，所以最好还是看订单的情况。所以其实今年大的一个涨价的趋势也是发生在金三银4的时候。

发言人1   15:33
当时整个金三银4的时候，当时也是刚好是一个消费的旺季，当然也有原油各方面的影响。所以我们现在也是在在就按照往年的情况来看，去看一波那个金金九银10的1个补库。从往年的订单仿佛的一个终端订单来看，基本也就是八月就下旬到9月，所以近期也是在看整个反服链的一个表现的情况。所以就刚说一个就是整个一个需求增长，一个就是就仿佛内外销其实这几年都还比较好。然后第二个就是棉花的价格波动比较大，那采购商也会倾向于多多买一些利尿短线。因为密钥板现在价格也在稳步上涨，前面比较平稳，所以就大家决策上采购决策上比较倾向于这种。

发言人1   16:32
然后第三个，其实最重要的还是可能就这种技术下游的这种纺纱环节的一个技术进步。因为过去像这种纺纱的一个工艺和设备种类，主要分环境法气流纺和涡流纺。以前主流的还是前面两种。但是前面两种它会有个问题，就是你可能还是需要的，人工成本会比较高。有可能一组机器它需要好几个人开着，因为还是比较老的一些工艺。然后这几年，就是物流方的这种技术在快速的进步。

发言人1   17:06
你说涡流纺本身它就是流程比较短，速度比较快。因为你你纺纱环节，你在这种竞争比较激烈的情况下，如果你的单位的产出效率更高，那你成本能更降低一点。因为对于原料来说，在纺纱这个环节，无论你采购棉花和面料短线其实大家的原料成本都大差不差。那如果在单位时间内我能产出更多的纱线，那我的成本更低就更有可能活下来。所以包括人工也会更节省一点。

发言人1   17:40
所以这几年大家一直也在上这个物流方，当然他物流方确实上的比较快，但它也不一定是纯新增的，可能就是黄泥坊跟汽油方里面有有一些机器给替换了。所以你其实净增加的不会说纯粹物流方的机台数增加对应的这个电脑板的量，那肯定还是就有一部分是替代的，所以没有写没有想象那么多，所以我们就可以看到整个力量短线更多还是受制这种涡流纺的这个产能在快速的提升，然后有一个平稳的一个增长。所以由于这种反速比较快，当然物流方本身技术也在进步，就是单位的反反反速产出的效率更高了，所以大家可能也更倾向于去买这种涡流法。

发言人1   18:31
那现在跟我们根据我们包括跟CCF一些分析师，包括跟下游的一些调研情况来看，整体的话物流方的交付应该还要到28年一季度。所以怎么我们后面去展现的产能情况下，我觉得不用太担心。因为整个物流方的上新的速度足够支撑明年的一个需求了。就还是这种物流港的影响，而且就是你上了物流方之后，因为这个网速特别的快，而且现在物流方本身刚说技术的进步，它的一个迭代速度也越来越快，就是网速越来越快了。

发言人1   19:06
那就要求你的纤维是均一稳定，否则你比如说你上棉花的话，这种天然纤维它每根纤维不太一样，那就可能就导致你中间断丝了。因为不连续了，然后每根纱线的这个一致性也很差。所以你只能用面料短线或者莱赛，或者餐饮点第一轮短线在里面去混纺。因为这种均匀稳定的纤维才可以适用于这种涡流法。所以在下雨一旦更换这种设备之后，他其实对于领导短线的依赖度是在增强的。而且主要用的就是电脑短线，其他像迪伦跟莱萨，他肯定是贪一点。所以这里面也有个蜗牛榜，就是技术进步的一个作用。从整个对比来看，因为大家其实对比了很多像莱赛那样短线棉花。

发言人1   19:56
问的最多的一个问题还是说现在莱赛到底这几年有没有去期待这个医疗短线？我们来看没有。首先一个就是如果有的话，领导短线不可能是这么一个增长的趋势，对吧？你甭管它增长的多还是少，如果被替代的话，它肯定是医疗短线需求肯定是下降的，但它增长了说明没有没有全部替代，那会不会有替代呢？它确实有比如说在一些偏低端的一些应用，比如像面膜，包括部分的无纺布领域，可能莱赛价格便宜的时候会有一些替代，但莱赛因为今年这种风潮也在的兴起，然后绿色环保，而且就是现在莱赛那边溶剂的价格降下来。

发言人1   20:39
其实大家也在不断的上这个莱赛，但是可能手感上各方面还是比那张跟棉花会略差一些，所以更多现在可能在家纺那边用的比较多，或者刚说有一些无纺布那边会去用这个。所以它的强度各方面可能就偏居中一点，就在凝胶跟棉花中间，然后吸湿性也是在它俩之间，所以现在来看综合比较强的可能还是凝胶短线，就从这个吸水性各方面来讲。所以不用太去担心这个莱赛的替代，反正从我们的情就是从实际的数据来看，这捏造短线并没有被莱赛大规模取代。但因为物流方上的多，其实他的需求还在不断的提升，以及棉花的这个价格持续的上涨，也带动了跟它性能最相似的那样短线的一个价格的一个上涨。

发言人1   21:38
然后供给端来看，确实从2018年之后，大家其实新增产能就比较缓慢了。现在整个行业有效产能大概是493.5万吨，但这里面可能统计上会稍微有些出入。我们也综合对比一些公司公告，还有百川的一些数据。

发言人1   21:56
然后后面新增产能的话，主要就是盐城金光50万吨的一个项目，预计在明年6月份投产。但是从历史的一个情况来看，因为这个对于酸碱的消耗量还是比较大，而且产线规模这么大，很难应该一下把50万吨投出来。因为他这一期可能投个25万吨左右。而且这个就是因为现在大家会问他这个新城是不是拿到指标了，他这个是比较早之前拿到的指标，但现在大家整体性能产能都很难批下来的情况下，他应该确定一下还是能投出来的。毕竟是之前拿到的指标，所以还是有这个25万吨的一个产能去。这就是你觉得应该还是可能以25万吨为主，然后在明年月份投出来。所以刚刚说的就是你可能物流款后面要交付到28年一季度。因为那个物流方的订单量非常的火爆，所以也足够去支撑这个新增产能的一个释放了。

发言人1   22:54
然后之前斯利亚因为长江离长江太近的原因，看这个呃12万吨产能也在搬迁，搬到新疆那边去。所以现在它的复产应该还有点还没有那么快要到明年了。总的来看的话，还是对于物流方的一个上新。

发言人1   23:17
因为对医疗短线后面还是会有一个比较大的带动作用。所以在这种没有新的产能情况下，这几年需求在增长，那就会发生一个情况，就是需求供需就特别好。所以大家的力量短线整个行业的开工率也都普遍是比较高，基本25年之后也是在八成五以上。然后这几年大概也是比如像赛德利和中泰，其实也合并兼并了一些产能，整个行业的集中度其实上是更高了。就现在就是中泰88，三友是80，那他这个三有的这个产能可能还是取决于他化纤维的量，大概就可能78到83之间。如果多生产一些差异化纤维，可能可能就会少了一点，所以就是有一些可能会有一些统计口径上的一个出入所以整个行业其实集中度还是比较高的。而且这几年外资那边有些变化，主要还是你看外资它可能就像金光这种，看海外也有加码，包括面料本身比较大的一个外资，他那个也有海外有家，以前他可能更多的是做一个一体化考虑。

发言人1   24:39
医疗短线就是它的量比较大，所以为了把医疗短线卖出去，它价格其实在涨的时候涨的会比别的慢一点，会压着涨。因为他还是想多消耗多多卖出去一些，这样他的家也能赚一些，短线卖出去，这样才能消化掉。但这几年的这种，也可能出于这种以前是为了兼并各方面的考虑，现在整个行业其实能整合的也不多了，而且在整合可能对于垄断的风险会比较大，所以也这几年是变化的决策，就是可能各个业务条件去独立考核僵尸家，然后短线是短线请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以也带来了可以看到今年明显其实还是非投除了头部企业之外，其他企业涨的速度是比外资要更快一些。

发言人1   25:43
因为大家确实没啥库存，就在这种开工率非常高的，库存特别低的情况下，大家确实也没有物理库存是非常低的，逻辑库存是算上在锁定订单，你这个行业可能都是提前一个月签下个月的单子，所以就是可能业绩上有时候会有些滞后，就是这个原因。当然就大家参考一下这个物理库存就行，就很低，开工很高，库存很低。所以其实从这个情况来看，明年新增产能的压力其实也不是特别的大。所以我们去判断的话，可能这几年还是整个医药短线工序会比较的一个订单。

发言人1   26:30
当然就是特别多人问的问题，为什么这样？就是一直高开工低库存，这个情况持续了很久没有涨价。那也还是其实前面也大概有提到了，还是大家之前各个环节把它的一个成本压缩到极致，但其实就偏走量了，能保住现金流已经不错了。一旦你上游涨价涨太多的话，他可能传导要传达非常久的时间。

发言人1   26:56
然后今年的话因为也是整个就刚说第一轮跟棉花这两个最大限位在在涨价。整个产业链其实很多时候它不是只做一个划线的，包括纱线、坯布这些，那肯定是多个品种都做。那如果感受到大的划线，包括锦纶也是跟油价比较相关的。有前面就这几个大哥，涤纶、锦纶，包括棉花都在涨。那这个时候涨价就会比以前要顺的顺利很多。以前是其实大家都就几个花钱都比较平稳，就没有这种涨价的氛围。对，一旦就是大哥们在涨，那像银行短信这种偏小的品种，因为它就四五百万的体量，那它涨价对下游也会更好接受一些。对，也有一些整个通胀环境的一些影响。

发言人1   27:51
所以但还有包括很多人也提到了，今年可能硫酸的一个价格上涨比较多，但其实整体来看还是凝胶短线涨价涨得多，所以对于这个价差还是在持续走扩的一个过程。溶解浆今年也是比较平稳的，因为确实芷江那边不太好。因为像很多时候它是芷江跟溶解浆它都可以切换生态而且本来就从公共卫生事件之后，大家食物纸的消耗量的减少，那纸箱的价格一直也是压着溶解浆的价格，所以导致现在就很多年条短线企业，它肯定他们比较大比例的一个指向，而且不会太影响这个年老短线的性能。所以一方面就是实际上的价差可能比我们看到还更高一些，就是节约了一部分，加了一个成本所以整体来看就怎么看，三有二季度预告的业绩其实也特别好。

发言人1   28:52
这里面我们其实还是推荐头部的三氧化工以及中泰化学。但从历史股价上的表现来看，其实初期那条管线还觉得启动的时候可能还是偏炒三氧化工为主。后面再念到哪些加速上涨的阶段，大家才会去炒这个中泰。因为中泰的这个绿减的体验还比较大，确实这几年就还是被绿减压着。然后三月的话，现在整个业绩拆分或者说后面的看点其实也比较简单，就是它热电是比较赚钱的，然后绿纯点亏也亏的比较多，还有绿减可能现在上年价格跌下来之后也微亏了。其实就是三块，你基本可以按打平来算，那后面也不会有什么太大的出入变化，除非煤价再进一步上涨，那可能热点也要不赚钱了。但我觉得现在煤价也没有大规模上涨的基础，那这三个板块是互相抵消的，所以它的市值弹性后面主要看那条短线。

发言人1   29:55
以及有机硅。有机硅它它之前也是没有开好的，就之前可能到第2个10万吨的环节，这个产线一向上的比较大，反应器有问题。然后在今年3月份改好了，在二季度有机硅这边其实也出了一些业绩，那一季度还是没有太体现，你起码你把固定成本给摊薄了而且最近有机硅又重新去协同了，你可以看到底部有机硅价格在回升，所以其实有机硅三有的一个式子弹性是最大的。然后短线的弹性肯定是对三角来说是业务弹性是最大的一个业务。所以后续其实三友这边主要就看年头短，现金有几个亿了。

发言人1   30:40
对，这里面风险其实还是一些，比如原材料的变化，然后下游的这个补库各方面不及预期，然后行业的一个新的产能可能会恶化整个行业的一个格局。所以这是我们对于整个医疗短线行业算是一个框架的一个讲解，以及整体情况的一个更新。边际上我们就还是有的周期位置，还是其实价格的位置也偏低。然后短期边际上就看金九银十的一波补库了，所以具体的这个纪要包括模型，但有需要的话，再随时联系我们团队。然后也欢迎大家关注我们前面的行业的一个近况更新，以及后续还有若干场的一个行业的一个会议，每天早上八点半我们不见不散。今天也非常感谢大家早上的时间，祝大家生活愉快，再见。
