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行业走势图 

看好聚酯产业链反弹 
 

1. 受贸易战影响终端服装需求阶段性抑制  
2019 年 5 月 13 日，美国贸易代表办公室(USTR)公布对 3250 亿美元中国商
品拟加征 25%关税清单，涉及我国服装及家纺产品对美出口产值约 400 亿美
元，加征关税事宜需经听证会征求意见及结合中美贸易谈判最近进展而定，
但因中美贸易关系前景不明，对我国纺织服装产业链在心态上造成较大冲
击，终端服装企业观望心态浓厚，订单推迟递延，织造端坯布库存开始累积。 
2. 看好下半年聚酯产业链行情 
尽管现阶段聚酯产业链行情清淡，我们对于下半年行情却较为乐观，原因有
二：1）低价涤纶原料有望激发被阶段性抑制的服装需求，2019 年 6 月涤纶
长丝 POY 均价仅为 7467 元/吨，历史上看低价原料可以有效地拉动下游织
造企业的采购热情，织造企业普遍认为当前涤纶原料成本具有吸引力，之所
以没有大量采购，原因在于织造企业有限的资金暂时压在了坯布环节。未来
一旦织造企业能够从坯布环节回笼部分现金流，低价 POY 原料有望激发下
游采购热情，重现 2017 年 3 季度行情；2）地产竣工有望拉动家纺需求，
2017 年 11 月以来我国房屋竣工面积连续 16 个月同比负增长，而同期房屋
施工面积却一直正增长，就常识来说如此显著的背离大概率不可能一直持续
下去，我们认为 2019 年三、四季度或将成为地产竣工高峰期，家纺理论上
边际改善的空间在三四季度有望兑现。另外市场所担心的纺服补库存周期结
束导致涤纶需求大幅下降，我们认为本轮纺织服装去库存不如 12-15 年剧
烈，在本轮近两年的补库周期结束后对涤丝的需求降速影响不大。 
3. 未来行情推演及投资建议  
现阶段“PX-PTA-长丝-织造-服装”产业链中，关键在于服装企业对贸易战
前景不明朗的担忧，订单迟迟不下，终端服装需求被阶段性抑制。但纺织服
装需求十分刚性，只会推迟不会消失。若加征关税推迟或取消，被抑制的需
求必然会极大程度释放；若加征关税落实，对服装企业来说也是不确定性的
消除，面对成本确定的提升，服装企业也会与织造企业协商共同承担加征关
税的成本，订单也会逐步释放。在 5-6 月需求阶段性被抑制，PTA 与涤纶环
节依然能够较大程度上锁定利润，下半年需求端边际改善概率较大，我们看
好 19 年下半年聚酯产业链利润再改善，建议关注 PTA+涤纶弹性更大的桐
昆股份、恒逸石化、新凤鸣。 
 

风险提示：柴油实际需求持续下行的风险；继续去库存导致表观消费低迷的
风险；更多炼化项目投产持续压力盈利的风险。 
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1. 受贸易战影响终端服装需求阶段性抑制  

2019 年 5 月 13 日，美国贸易代表办公室(USTR)公布对 3250 亿美元中国商品拟加征 25%

关税清单，涉及我国服装及家纺产品对美出口产值约 400 亿美元，加征关税事宜需经听证

会征求意见及结合中美贸易谈判最近进展而定，但因中美贸易关系前景不明，对我国纺织

服装产业链在心态上造成较大冲击，终端服装企业观望心态浓厚，订单推迟递延，织造端

坯布库存开始累积。 

图 1：美国加征关税清单 1-4对我国纺织行业影响 

 

资料来源：全球纺织网，天风证券研究所 

 

表 1：美国对我国纺织行业加征关税详细情况 

HS 编号  产品名称  金额（亿美元）  占美国进口比重  占中出口比重  

50 蚕丝及织物 0.24 27.5% 2.1% 

51 羊毛、动物毛原料、纱线及织物 0.26 9.0% 1.0% 

52 棉花、棉纱线及棉机织物 2.49 25.9% 1.6% 

53 其他植物纺织纤维、纱线及织物 0.38 15.5% 2.7% 

54 化学纤维长丝及织物 6.81 28.7% 3.3% 

55 化学纤维短纤及织物 5.18 27.5% 4.1% 

56 无纺织物及特种纱线等 7.69 30.1% 13.4% 

57 地毯及其他铺地制品等 7.89 24.2% 26.5% 

58 特种机织物、簇绒织物、无边等 3.21 40.2% 6.3% 

59 工业用纺织制品等 6.67 22.9% 8.3% 

60 针织物及钩编织物 4.68 42.9% 2.6% 

61 针织或钩编的服装及衣着附件 153.95 32.2% 20.9% 

62 非针织或钩编的服装及衣着附件 134.44 34.4% 18.8% 

63 家用纺织品、其他纺织制成品等 90.42 55.6% 32.5% 

84 纺织机械及零件 2.21 6.9% 4.9% 

94 枕头、靠垫、棉被、羽绒被等 23.29 80.2% 33.1% 

资料来源：全球纺织网，天风证券研究所 
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截止 2019 年 6 月，盛泽地区样本织造企业坯布高达库存 42 天，2018 年同期仅为 24 天，
不仅是 13-19 年 6 月同期最高水平，几乎也是历史最高库存水平。受终端需求阶段性抑制

影响，聚酯产业链 5-6 月行情较为清淡，涤纶方面，各类产品效益均有所压缩，库存升至

年内高位，部分聚酯工厂开始检修减产；PTA 方面，累库存预期提前，5 月中旬 PTA 价差
开始压缩，超高利润难以持续；PX方面，加工差逐渐压缩，随后石脑油成本加速下陷，以

及 PX厂家减产消息配合，加工差适度修复。 

图 2：盛泽坯布库存数据创 6年以来同期新高 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 看好下半年聚酯产业链行情 

尽管现阶段聚酯产业链行情清淡，我们对于下半年行情却较为乐观，原因有二：1）低价
涤纶原料有望激发被阶段性抑制的服装需求；2）地产竣工有望拉动家纺需求。另外市场

所担心的纺服补库存周期结束导致涤纶需求大幅下降，我们认为本轮纺织服装去库存不如

12-15 年剧烈，在本轮近两年的补库周期结束后对涤丝的需求降速影响不大。 

2.1. 低价原料有望激发需求服装需求 

2019 年 6 月涤纶长丝 POY 均价仅为 7467 元/吨，2017 年以来上一次 POY 月度均价低于
7500 元/吨还是在 17 年 5 月（7455 元/吨），复盘两年前行情走势我们发现在涤纶价格触

底后，低价原料有效地拉动了下游织造企业的采购热情，17 年 3 季度涤纶长丝表观消费量

同比大幅增长 22%。根据天风石化草根调研，织造企业普遍认为当前涤纶原料成本具有吸
引力，之所以没有大量采购，原因在于织造企业有限的资金暂时压在了坯布环节。纺织服

装产业链较长，织造企业从涤纶厂家采购长丝，通过梭织、针织等工艺将涤纶长丝加工为

坯布，服装厂家按需下订单，织布企业将坯布按订单要求印染，将成品布料交付给服装企
业后得到回款，再用于购买原料涤纶长丝。我们认为未来一旦织造企业能够从坯布环节回

笼部分现金流，低价 POY 原料有望激发下游采购热情，重现 2017 年 3 季度行情。 

图 3：2017年以来涤纶 POY价格（左）vs 涤纶表观消费增速（右），低成本原料能够拉动消费 
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资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

2.2. 地产竣工有望拉动家纺需求 

家纺属于地产后市场的需求，现阶段地产竣工数据还是同比负增长，当前时点地产对应家
纺的需求是处在周期性偏底部的位置。国家统计局数据，2017 年 11 月以来我国房屋竣工

面积连续 16 个月同比负增长，而同期房屋施工面积却一直正增长，就常识来说如此显著

的背离大概率不可能一直持续下去，房屋不可能只有新增开工而一直不竣工。1992 年至今，
此前我国房屋竣工负增长最长记录 11 个月（2015 年 2 月到 12 月），我们认为 2019 年三、

四季度或将成为地产竣工高峰期，家纺理论上边际改善的空间在三四季度有望兑现。 

图 4：国内房屋竣工面积增速滞后于房屋施工面积增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.3. 本轮纺织服装补库存周期结束对涤丝需求降速影响不大 

2012-2015 年电商兴起，服装行业关门店，纺织产业链深度去库存对上游原料涤纶消费起

到明显抑制作用，4-5 年去库存周期后是 2016 年以来终端纺织服装的补库存周期，又对上
游原料涤纶消费带来了放大效应。现阶段市场担心纺织服装补库存周期结束导致涤纶需求

大幅下降，我们认为本轮纺织服装去库存不如 12-15 年剧烈，在本轮近两年的补库周期结
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束后对涤丝的需求降速影响不大。原因在于12-15 年去库存周期主要由于终端关门店导致，
从品牌服装及家纺具有代表性的上市公司所披露数据看，大部分公司 14-15 年无论门店数

量还是存货价值录得负增长，而 18 年报表中相关企业门店和存货增速尽管较 17 年有所降

速，但都还是正向增长，门店数量维持正增长是本轮周期与 12-15 年相比最大区别，注定

本去库存周期不会很剧烈，对涤纶需求降速影响有限。 

图 5：服装、家纺代表性上市公司门店数量同比变化  图 6：服装、家纺代表性上市公司存货同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 未来行情推演及投资建议 

综上，现阶段“PX-PTA-长丝-织造-服装”产业链中，关键在于服装企业对贸易战前景不
明朗的担忧，订单迟迟不下，终端服装需求被阶段性抑制。但纺织服装需求十分刚性，只

会推迟不会消失，我们判断无论清单 4 中的 3250 亿加税与否，纺织服装需求都会边际改

善：若加征关税推迟或取消，被抑制的需求必然会极大程度释放；若加征关税落实，对服
装企业来说也是不确定性的消除，面对成本确定的提升，服装企业也会与织造企业协商共

同承担加征关税的成本，订单也会逐步释放。 

在 5-6 月需求阶段性被抑制，PTA 与涤纶环节依然能够较大程度上锁定利润，下半年需求

端边际改善概率较大，我们看好 19 年下半年聚酯产业链利润再改善，建议关注 PTA+涤纶

弹性更大的桐昆股份、恒逸石化、新凤鸣。 
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