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[Table_Summary2] 涤纶长丝是典型石油基化工品 

涤纶长丝是典型的石油基化工品，定价模式为“成本加成”。聚酯纤维（涤纶）采用精对苯二甲

酸（PTA）和乙二醇（MEG）作为原料，PTA制备较单一，主要采用石脑油合成 PX，然后氧

化得到。MEG制备主要分草酸酯法和加压水合法（乙烯氧化法），后者是当前主流生产工艺。

PTA及 MEG主流工艺资源端均穿透至原油，PX、PTA、MEG、涤纶长丝均为成本加成定价，

原油价格是涤纶长丝全产业链定价之锚，原油价格变动带动产业链价格波动。（我们在 2025年

3月 27日发布的报告《涤纶长丝：当前时点，如何看待》中详细阐述了油价对产业链的影响）。

油价上涨推动聚合成本，长丝实现“超额顺价”

涤纶长丝“超额顺价”明显。2026 年 2 月底美伊冲突演绎，随后霍尔木兹海峡封锁，油价上涨

助推聚酯产业链成本上行，聚合成本大幅攀升，但涤纶长丝环节保持良好的运行态势，库存水

平可控、产销维持较高水平、加工差较前序年份提升明显，实现“超额顺价”。根据 CCF化纤信

息网统计，2026年涤纶长丝 POY加工差整体维持在 1500元/吨以上，对应单吨盈利 400元左

右，较往年提升明显。主要上市标的桐昆股份、新凤鸣 2026H1毛利率有明显同环比提升。

长丝“反内卷”取得成效，自下而上传递的库存压力得到有效缓解

2026 年以来涤纶长丝龙头企业通过协同降负，缓解自身库存压力，提升对下游的议价能力。

根据 CCF 化纤信息网统计，2026H1 长丝开工率震荡下行，一度降低至 70%左右，较去年同

期有显著下滑。下游织造环节压缩库存并减少采购，2026 年涤纶长丝供需两弱。油价大幅波

动背景下，长丝下游织造环节以及更下游面料环节备货难度增加，大部分贸易商选择减少备货

行为，压缩库存以规避减值风险。根据百川盈孚，2026年 1-8月涤纶长丝产量、表观消费量分

别同比变动-5.1%、-5.8%。下游织造企业压缩库存、消极备货向上游长丝端传递累库压力，长

丝端通过减产实现有效缓解。

投资建议：短期下游降负，长丝“反内卷”延续性是后续改善胜负手，推荐优质标的
投资机会

近期下游降负，长丝企业延续“反内卷”动作将至关重要。涤纶长丝行业景气经历 2022-2025

年底部盘整，集中度持续提升，龙头话语权较强。但下游织造坯布产能极为分散，中小企业众

多，竞争充分，下游短期难以实现顺价，坯布现做现卖普遍亏损，2026 年 9 月织机厂、加弹

厂均在传统旺季降低了装置负荷。2026年来长丝环节“反内卷”较为成功，避免了下游传递库

存压力的“负反馈”产生。近期加弹织造环节降负下，刚需订单将使下游库存进一步压低，考

虑到当前下游坯布库存已处于历史低位，即便存在延续去化可能，空间也不会很大。因此涤纶

长丝或迎来最后一轮下游“负反馈”压力，因为延续“反内卷”力度，控制工厂库存将至关重

要，长丝企业具备较高胜率。推荐涤纶长丝优质标的投资机会。涤纶长丝行业扩产放缓、供需

向好，“反内卷”带来效益显著提升，短期纺织品“旺季不旺”、下游补库尚未兑现，继续看好

桐昆股份、新凤鸣。

风险提示

1、纺织品需求不及预期；

2、扩产节奏快于预期。

[Table_Summary2] 涤纶长丝是典型石油基化工品 

涤纶长丝是典型的石油基化工品，定价模式为“成本加成”。聚酯纤维（涤纶）采用精对苯二甲

酸（PTA）和乙二醇（MEG）作为原料，PTA制备较单一，主要采用石脑油合成 PX，然后氧

化得到。MEG制备主要分草酸酯法和加压水合法（乙烯氧化法），后者是当前主流生产工艺。

PTA及 MEG主流工艺资源端均穿透至原油，PX、PTA、MEG、涤纶长丝均为成本加成定价，

原油价格是涤纶长丝全产业链定价之锚，原油价格变动带动产业链价格波动。（我们在 2025年

3月 27日发布的报告《涤纶长丝：当前时点，如何看待》中详细阐述了油价对产业链的影响）。 

油价上涨推动聚合成本，长丝实现“超额顺价” 

涤纶长丝“超额顺价”明显。2026 年 2 月底美伊冲突演绎，随后霍尔木兹海峡封锁，油价上涨

助推聚酯产业链成本上行，聚合成本大幅攀升，但涤纶长丝环节保持良好的运行态势，库存水

平可控、产销维持较高水平、加工差较前序年份提升明显，实现“超额顺价”。根据 CCF化纤信

息网统计，2026年涤纶长丝 POY加工差整体维持在 1500元/吨以上，对应单吨盈利 400元左

右，较往年提升明显。主要上市标的桐昆股份、新凤鸣 2026H1毛利率有明显同环比提升。 

长丝“反内卷”取得成效，自下而上传递的库存压力得到有效缓解 

2026 年以来涤纶长丝龙头企业通过协同降负，缓解自身库存压力，提升对下游的议价能力。

根据 CCF 化纤信息网统计，2026H1 长丝开工率震荡下行，一度降低至 70%左右，较去年同

期有显著下滑。下游织造环节压缩库存并减少采购，2026 年涤纶长丝供需两弱。油价大幅波

动背景下，长丝下游织造环节以及更下游面料环节备货难度增加，大部分贸易商选择减少备货

行为，压缩库存以规避减值风险。根据百川盈孚，2026年 1-8月涤纶长丝产量、表观消费量分

别同比变动-5.1%、-5.8%。下游织造企业压缩库存、消极备货向上游长丝端传递累库压力，长

丝端通过减产实现有效缓解。 

投资建议：短期下游降负，长丝“反内卷”延续性是后续改善胜负手，推荐优质标的
投资机会 

近期下游降负，长丝企业延续“反内卷”动作将至关重要。涤纶长丝行业景气经历 2022-2025

年底部盘整，集中度持续提升，龙头话语权较强。但下游织造坯布产能极为分散，中小企业众

多，竞争充分，下游短期难以实现顺价，坯布现做现卖普遍亏损，2026 年 9 月织机厂、加弹

厂均在传统旺季降低了装置负荷。2026年来长丝环节“反内卷”较为成功，避免了下游传递库

存压力的“负反馈”产生。近期加弹织造环节降负下，刚需订单将使下游库存进一步压低，考

虑到当前下游坯布库存已处于历史低位，即便存在延续去化可能，空间也不会很大。因此涤纶

长丝或迎来最后一轮下游“负反馈”压力，因为延续“反内卷”力度，控制工厂库存将至关重

要，长丝企业具备较高胜率。推荐涤纶长丝优质标的投资机会。涤纶长丝行业扩产放缓、供需

向好，“反内卷”带来效益显著提升，短期纺织品“旺季不旺”、下游补库尚未兑现，继续看好

桐昆股份、新凤鸣。 

 

风险提示 

1、纺织品需求不及预期； 

2、扩产节奏快于预期。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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涤纶长丝是典型的石油基化工品 

涤纶长丝是典型的石油基化工品，定价模式为“成本加成”。聚酯纤维（涤纶）采用精对

苯二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）作为原料，PTA制备较单一，主要采用石脑油合成

PX，然后氧化得到。MEG制备主要分草酸酯法和加压水合法（乙烯氧化法），后者是当

前主流生产工艺。PTA及 MEG主流工艺资源端均穿透至原油，PX、PTA、MEG、涤纶

长丝均为成本加成定价，原油价格是涤纶长丝全产业链定价之锚，原油价格变动带动产

业链价格波动。（我们在 2025年 3月 27日发布的报告《涤纶长丝：当前时点，如何看

待》中详细阐述了油价对产业链的影响）。 

图 1：涤纶产业链示意图 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

图 2：原油 vs涤纶 POY价格走势对比 

 

资料来源：百川盈孚，CCF化纤信息网，长江证券研究所 
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油价上涨推动聚合成本，长丝实现“超额顺价” 

涤纶长丝“超额顺价”明显。2026 年 2 月底美伊冲突升级，随后霍尔木兹海峡封锁，油

价上涨助推聚酯产业链成本上行，聚合成本大幅攀升，但涤纶长丝环节保持良好的运行

态势，库存水平可控、产销维持较高水平、加工差较前序年份提升明显，实现“超额顺价”。 

图 3：直纺聚酯长丝产销维持高位 

 

资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所 

 

图 4：2026年涤纶长丝 POY加工差提升显著（元/吨） 

 

资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所 

上市公司效益提升明显。根据 CCF化纤信息网统计，2026年涤纶长丝 POY加工差大

多维持在 1500元/吨以上，对应单吨盈利 300-400元左右，较往年提升明显。主要上市

标的桐昆股份、新凤鸣 2026H1毛利率也有明显同环比提升。 
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图 5：桐昆股份单季度毛利率走势  图 6：新凤鸣单季度毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

  

9.1%

10.8%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Q1 Q2 Q3 Q4

2023 2024 2025 2026

7.3%

9.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Q1 Q2 Q3 Q4

2023 2024 2025 2026

% research.95579.com

6
Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 12 

行业研究 | 专题报告 

长丝“反内卷”取得成效，自下而上传递的库存
压力得到有效缓解 

实施“反内卷”是 2026年长丝效益改善的重要原因，集中度持续提升及产能增速放缓
是“反内卷”能够有效实施的先决条件。2026年以来涤纶长丝龙头企业“反内卷”降低

负荷，缓解自身库存压力，提升对下游的议价能力。根据 CCF化纤信息网统计，2026H1

长丝开工率震荡下行，一度降低至 70%左右，较去年同期有显著下滑。 

图 7：2026年涤纶长丝行业开工率走势，较同期下滑明显 

 

资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所 

下游织造环节压缩库存并减少采购，2026 年 1-8 月涤纶长丝表需下降。油价大幅波动
背景下，长丝下游织造环节、以及更下游面料环节备货难度增加，大部分贸易商选择减

少备货行为，压缩库存以规避减值风险。根据百川盈孚，2026年 1-8月涤纶长丝产量、

表观消费量分别同比变动-5.1%、-5.8%。下游织造企业压缩库存、消极备货向上游长丝

端传递累库压力，长丝端通过减产实现有效缓解。 

图 8：盛泽样本织造企业坯布库存走低（单位：天） 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 9：涤纶长丝库存走势图（单位：天） 

 

资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所 
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投资建议：短期下游降负，长丝“反内卷”延续
性是后续改善胜负手，推荐优质标的投资机会 

下游难以传导价格上涨，旺季反常降负荷。涤纶长丝行业景气经历 2022-2025年底部盘

整，集中度持续提升，龙头话语权较强。与此同时，下游织造坯布极为分散，中小企业

众多，竞争充分，油价涨幅扩大，下游短期难以对成本上涨实现有效顺价，坯布现做现

卖普遍亏损，2026年 9月织机厂、加弹厂均在传统旺季降低了装置负荷。 

长丝企业延续减产力度至关重要。2026年来长丝环节“反内卷”较为成功，避免了下游

传递库存压力的“负反馈”产生。近期加弹织造环节降负下，刚需订单将使下游库存进

一步压低，考虑到当前下游坯布库存已处于历史低位，即便存在延续去化可能，空间也

不会很大。因此涤纶长丝或迎来最后一轮下游“负反馈”压力，因为延续“反内卷”力

度，控制工厂库存将至关重要，长丝企业具备较高胜率。 

图 10：江浙织机开工率走势  图 11：江浙加弹开工率走势 

 

 

 

资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所  资料来源：CCF化纤信息网，长江证券研究所 

推荐涤纶长丝优质标的投资机会。涤纶长丝扩产放缓、供需向好，“反内卷”带来效益显

著提升，短期纺织品“旺季不旺”、下游补库尚未兑现，继续看好桐昆股份、新凤鸣。 

表 1：涤纶长丝重点上市公司产能市值比 

证券代码 证券名称 
涤纶长丝产能 

（万吨/年） 
市值（亿元） 

产能/市值 

((万吨/年)/亿元） 

601233.SH 桐昆股份 1550 516 3.00  

603225.SH 新凤鸣 885 273 3.24  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：公司市值为截至 2026年 10月 23日收盘数据 
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风险提示 

1、纺织品需求不及预期：宏观经济形势难以判断，若海内外服装、家纺终端销售不畅，

国内织造下游将减少原料采购，从而影响涤纶长丝需求。 

2、扩产节奏快于预期：企业或在景气提升途中选择加快资本开支节奏，导致未来产能

扩张速度快于预期，若大于行业需求增速，或导致景气下行。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 
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P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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