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内容提要 

经中国证监会批准，短纤期货自 2020 年 10 月 12

日起在郑商所上市交易。9 月 28 日，郑商所发布了短纤

期货合约及相关制度安排，明确了短纤期货合约规则、

交割制度等相关事项。 

涤纶短纤是一种重要的化学纤维，主要成分是以精

对苯二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）为原料合成的聚

对苯二甲酸乙二醇酯（PET）。涤纶短纤自二十世纪 70 

年代进入我国后，因其用途广泛、价格较低的特点，市

场规模迅速发展，至今已成为纺织、服装、家纺等行业

的重要原材料。 

综合近五年来的直纺涤纶短纤行业供需情况看，整

体呈现从供应过剩向供需平衡，再向供应过剩转变的过

程。目前华东地区涤纶短纤价格也仍在 5400 元/吨上下

徘徊。 

未来短纤期货的上市，将给市场提供较好的价格参

考依据，同时，期货的上市也将打破涤纶短纤传统的交

易方式，未来涤纶短纤现货企业规避风险的手段将更加

灵活多样，点价、套保、基差贸易等模式也将成为涤纶

短纤行业的新常态。 
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1.涤纶短纤期货基础知识 

1.1 合约规则 

经中国证监会批准，短纤期货自 2020 年 10 月 12 日起在郑商所上市交易。9 月 28 日，郑

商所发布了短纤期货合约及相关制度安排，明确了短纤期货合约规则、交割制度等相关事项。 

  短纤期货的交易代码为 PF，交易单位 5 吨/手，最小变动价位 2 元/吨，每日价格波动限制

为上一交易日结算价±4%，最后交易日为合约交割月份的第 10 个交易日，最后交割日为合约交

割月份的第 13 个交易日。 

  首批上市交易的短纤期货合约为 PF105、PF106、PF107、PF108、PF109。上市当日涨跌停

板幅度为合约挂牌基准价的±8%，交易保证金为 5%。 

图表 1：郑州商品交易所短纤期货合约 

交易品种 涤纶短纤（简称“短纤”） 

交易单位 5吨/手 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 2元/吨 

每日价格波动限制 
上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管理

办法》相关规定 

最低交易保证金 合约价值的 5% 

合约交割月份 1-12月 

交易时间 

每周一至周五（北京时间，法定节假日除外） 

上午 9：00-11：30  下午 1:30-3:00 

以及交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 合约交割月份的第 10个交易日 

最后交割日 合约交割月份的第 13个交易日 

交割品级 见《郑州商品交易所期货交割细则》 

交割地点 交易所指定交割地点 

交割方式 实物交割 

交易代码 PF 

上市交易所 郑州商品交易所 

数据来源：郑商所官网，兴证期货研发部 
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1.2 交割相关 

涤纶短纤期货基准交割品为符合《中华人民共和国国家标准 涤纶短纤维》（GB/T 

14464-2017）棉型优等品质量指标的原生纺纱用 1.56dtex×38mm、圆形截面半消光本色涤纶短

纤，且 0.10%≤含油率≤0.20%，0.30%≤回潮率≤0.60%，无替代交割品。交割单位为 5 吨。 

涤纶短纤期货采用全厂库交割方式。交割区域设定在短纤的主产销区江苏、浙江和福建三

地。上市后，根据市场运行情况及产业需要，郑商所将逐步扩大期货交割范围。 

短纤仓单有效期最长为 4 个月。具体规定为：每年 1 月、5 月、9 月第 15 个交易日（含该

日）之前注册的标准仓单，应在当月的第 15 个交易日（含该日）之前全部注销。。 

图表 2：短纤交割厂库名单 

 

 

数据来源：郑商所官网，兴证期货研发部 

图表 3：短纤交割品牌名单 

 

数据来源：郑商所官网，兴证期货研发部 

1.3 风控相关 

在风险控制方面，涤纶短纤期货合约对期货公司会员不限仓。 
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对非期货公司会员和客户的一般月份限仓按合约持仓量比例限仓和绝对值限仓相结合，当

合约单边持仓量大于等于 10 万手时，按单边持仓量的 10%确定限仓数额，当合约单边持仓量

小于 10 万手时，按 1 万手绝对量确定限仓数额； 

交割月前一个月第 16 个日历日至交割月前一个月最后一个日历日期间限仓规模为 1500 手；

交割月持仓限额定为 300 手。 

图表 4：短纤期货非期货公司会员及客户最大单边持仓（手） 

 

数据来源：郑商所官网，兴证期货研发部 

2.涤纶短纤现货基本情况 

2.1 涤纶短纤的基本概念 

涤纶短纤是一种重要的化学纤维，主要成分是以精对苯二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）

为原料合成的聚对苯二甲酸乙二醇酯（PET）。涤纶短纤自二十世纪 70 年代进入我国后，因其

用途广泛、价格较低的特点，市场规模迅速发展，至今已成为纺织、服装、家纺等行业的重要

原材料。 

从直接需求看，涤纶短纤下游主要用于纺纱、非织造（无纺布）、填充三个领域。其中以

纺纱领域占主要地位，比重接近 80%，其产品主要分纯涤纱、涤棉纱、混纺纱等：纯涤纱全部

原料来自涤纶短纤；涤棉纱是涤纶短纤与棉花按不同比例混纺而成，其中涤纶短纤占比大约 65%，

少部分占比达到 80%；混纺纱则是涤纶短纤和粘胶短纤混纺的产品。非织造主要是无纺布，以

水刺用和低熔点为主，两者分别占 50%和 44%。填充领域主要使用中空短纤，曾经以再生中空

短纤为主，2017 年开始随着原生中空短纤产能增速加快，以及我国“禁废”政策落实，原生中

空短纤的占比有所提升。 
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图表 5：原生涤纶短纤产业链简图 

 
数据来源：兴证期货研发部 

目前我国涤纶短纤现行质量标准执行 GB/T 14464-2017。涤纶短纤可按照原料、工艺、光泽、

粗细等标准进行分类。目前市面上涤纶短纤产品主要规格有：半消光本白 1.56dtex*38mm、半

光 1.33*38mm、有光 1.33*38mm、1.56*38mm 水刺专用规格、2.22/2.78*51mm 中长纤维、3-15D

三维中空、低熔点（4080）短纤等，其他超细旦、有色、阳离子短纤等规格占比较小。2019 年，

我国半消光本白 1.56dtex*38mm 涤纶短纤产量为 292 万吨，约占原生短纤总产量的一半，是我

国产量最大的涤纶短纤产品；同时，1.56dtex 短纤也是其他规格纺纱用短纤的定价标准。 

图表 6、涤纶短纤的分类 

标准 短纤分类 

原料 原生、再生 

工艺 熔体直纺、间歇纺 

横截面 普通实心、异性 

光泽 有光、半消光、全消光 

粗细 棉型、中长型、毛型 

用途 纺纱制线用、填充用、非织造用 

数据来源：兴证期货研发部 

2.2 涤纶短纤现货基本面情况 

根据隆众资讯数据，2019 年中国熔体直纺涤纶短纤总产能 790.1 万吨，同比增幅 8.52%，实

际产量 625.26 万吨，同比上升 13.46%，近年来我国涤纶短纤产能和产量总体稳定增长。未来 3
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年，仍有较多涤纶短纤新产能投放，包括华西化纤、宿迁逸达、中泰、吉兴化纤、中友化纤、

桐昆等，我国仍处于涤纶短纤产能高速投放期。 

图表 7、近三年我国涤纶短纤产能投放计划 

企业简称 涉及产能 投产时间 涉及品种 地址 

华西化纤 10 2020 年底 涤纶短纤 江阴 

宿迁逸达 30 2021 年 涤纶短纤 宿迁 

中泰 25 2021 年底 涤纶短纤 新疆 

吉兴化纤 30 2022 年 差异化短纤 广安 

中友化纤 60 待定 涤纶短纤 桐乡 

桐昆 待定 待定 涤纶短纤 南通 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研发部 

从消费量看，2019 年我国涤纶短纤国内消费量为 562 万吨，同比增幅 14.8%，近年来我国

涤纶短纤消费量也呈现稳步增长的态势。进入 2020 年，受疫情影响，今年非织造（无纺布）领

域的占比有所提升；填充行业中因中空及低熔点短纤继续侵占再生市场，今年填充市场消费量

也有所提升；但常规单纱及缝纫线行业由于纺织服装板块受贸易摩擦及海外疫情持续扩散影响，

今年实际消费量难以提升。 

综合近五年来的直纺涤纶短纤行业供需情况看，整体呈现从供应过剩向供需平衡，再向供

应过剩转变的过程。2015-2016 年，直纺涤纶短纤行业处于供过于求的格局，行业产能利用率长

期维持在 60-70%低位运行。2017 年，“禁废”政策落地，直纺涤纶短纤因在某些领域（主要是

低端纺纱及填充行业）反替代部分再生聚酯短纤，行业供需关系得以实现再平衡，短纤行业收

益率有了大幅提升。2019 年开始，涤纶短纤行业又开始进入新一轮的扩产高峰，而下游传统需

求的投产力度明显不及供应增加的力度，预计接下来的时间内，涤纶短纤行业的供需矛盾将再

度凸显。 

图表 8、近五年我国直纺涤纶短纤供需平衡表（万吨） 

分类 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

产量 426 447 499.9 551.07 625.26 

进口量 7 7 10 12 17 

国内消费量 380 392 448 489.5 562 

出口量 56 62 60 64 80 
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期初库存 12 9 9 10.9 20.4 

期末库存 9 9 10.9 20.4 17 

供需差 -3 0 2 10 0 

数据来源：隆众资讯、兴证期货研发部 

从涤纶短纤的价格也可以看出近年来涤纶短纤行业经历的变化。2015-2016 年，涤纶短纤行

业仍处于供过于求的格局，华东地区涤纶短纤价格基本上在 6000-8000 元/吨范围波动。2017 年

开始，随着聚酯行业的发展，以及“禁废”政策的实施，涤纶短纤行业迎来春天，供需关系实

现再平衡，涤纶短纤的价格重心也不断抬升，在 2018 年 9 月华东地区涤纶短纤价格最高冲至

11375 元/吨，达到近年来高点。进入 2019 年，伴随民营大炼化装臵的陆续投产，聚酯原料的下

滑令聚酯成本不断降低，再加上涤纶短纤产能的不断扩张，供应压力增大，价格持续下滑。2020

年因为疫情原因导致下游需求减弱，价格一路走跌，难以反弹。即使进入传统旺季，目前华东

地区涤纶短纤价格也仍在 5400 元/吨上下徘徊。 

图表 9、华东地区涤纶短纤价格 

 

数据来源：Wind、兴证期货研发部 

2.3 涤纶短纤行业购销模式及期货上市的影响 

目前，我国涤纶短纤现货销售定价模式主要采用一口价方式，基本没有采用公式价格采购

的模式，工厂每天根据当天市场情况以及企业自身库存和加工成本进行报价，报价可采用出厂

价或者送到价进行商谈。 
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短纤工厂基本不赊销，而对于现金流比较紧张或者需要赊销的客户，多会通过贸易商购买。

根据短纤工厂现货销售模式，引出国内短纤贸易商的贸易方式有两种，一是传统的代理贸易模

式，二是买断式贸易模式。 

目前来看，短纤行业相对于上游的 PTA 和 MEG 行业，由于信息不够透明，因而每天工厂

报价的波动性很大。未来短纤期货的上市，将给市场提供较好的价格参考依据，同时，期货的

上市也将打破涤纶短纤传统的交易方式，未来涤纶短纤现货企业规避风险的手段将更加灵活多

样，点价、套保、基差贸易等模式也将成为涤纶短纤行业的新常态。 
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