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涤纶降价 1000 元也省不出 1%的成衣关税！ 
 
 
事件 

 USTR 称 6 月将就约 3000 亿美元中国商品加征 25%关税举行公开听证会。5 月 10 日生效的 2000 亿加税清单对于

国内聚酯产业链的产能影响只有 0.255%，影响微弱。然而如果中美贸易战持续发酵，将征税范围扩大到 3000 亿美

元，则几乎覆盖了我国对美出口的全部纺服产品。涉及纺服产品出口额 458 亿，占国内出口总额 17%，对于纺织服

装行业的影响较大。 

 评论 

 我们认为潜在关税影响的是需求节奏以及需求主体的变化（例如：一些国内高成本坯布厂可能陆续停产，并且被国
外坯布厂或者涤纶出口贸易商取代）。随着正在讨论中的 3000 亿潜在关税囊括了包括成衣在内的几乎所有纺织服装
品类，尤其是潜在关税倒逼纺织服装原料供应产业链的成本再分摊的可能性使得当前产业链各个环节出现“观望”
情绪。 

 考虑到“原油-PX-PTA-聚酯（涤纶）长丝-坯布-面料-成衣”这个产业链作为纺织服装的核心产业链，一旦成衣环节
出现税收增加，势必影响整个产业链的产品价格和对应利润。而涤纶长丝作为这条产业链中的承上启下的中枢，我
们将重点分析是否能够通过涤纶长丝环节的降价（让利）分摊潜在的成衣关税。 

 根据测算，我们发现即使涤纶长丝每吨降价（让利）达到 1000 元/吨，其成本变化仅仅相当于一件衣服售价的 0.48-
0.68%左右（假设衣服售价 50 元），如果衣服本身售价 100 元，则涤纶长丝 1000 元/吨的降价更是仅相当于一件衣
服售价的 0.24-0.34%，也就是说：涤纶长丝环节的大幅降价对纺织服装产业链终端成衣环节在潜在关税下的利润分
配几乎没有影响。 

  

投资建议 

 我们维持行业“买入”评级。 

 

风险提示 

（1）中美纺织服装贸易出现持续休克，宏观经济增速严重下滑，导致聚酯需求端严重不振。（2）油价出现重大变

动：地缘政治对油价的扰动，全球原油供应（包括但不仅限于项目投产进度加快或者延缓，产油国人为控制产量

等）和需求（包括但不仅限于全球经济增长出现重大增长或者下滑，新能源领域取得重大突破快速替代化石能源造

成对原油需求下滑，气候变化造成原油需求出现重大变化等）超预期变化 。 
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 近期，国际贸易形势突变，中国作为纺织服装出口大国，潜在的成衣关税对产业链将

不可避免产生影响。我们认为潜在关税影响的是需求节奏以及需求主体的变化（例如：

一些国内高成本坯布厂可能陆续停产，并且被国外坯布厂或者涤纶出口贸易商取代）。  

 

 随着正在讨论中的 3000 亿潜在关税囊括了包括成衣在内的几乎所有纺织服装品类，尤

其是潜在关税倒逼纺织服装原料供应产业链的成本再分摊的可能性使得当前产业链各

个环节出现“观望”情绪。考虑到“原油-PX-PTA-聚酯（涤纶）长丝-坯布-面料-成衣”

这个产业链作为纺织服装的核心产业链，一旦成衣环节出现税收增加，势必影响整个

产业链的产品价格和对应的利润，而涤纶长丝作为这条产业链中的承上启下的中枢，

我们将重点分析是否能够通过涤纶长丝环节的降价（让利）分摊潜在的成衣关税。 

 

 根据测算，我们发现即使涤纶长丝每吨降价（让利）达到 1000 元/吨，其成本变化仅

仅相当于一件衣服售价的 0.48-0.68%左右（假设衣服售价 50 元），如果衣服本身售价

100 元，则涤纶长丝 1000 元/吨的降价更是仅相当于一件衣服售价的 0.24-0.34%，也

就是说：涤纶长丝环节的大幅降价对纺织服装产业链终端成衣环节在潜在关税下的利

润分配几乎没有影响。 

 

 考虑到涤纶长丝在成衣售价中的成本占比十分微小，我们认为潜在的成衣关税将更多

影响长丝下游的“坯布-面料-成衣”环节对各自的原料的采购（需求）节奏。这种采购

节奏的变化并不是消灭需求，而是导致需求的波动性大幅增加。我们还需要提到的是，

中国在纺织服装的核心原料涤纶长丝供应链占据绝对支配地位，且国外非发达地区基

础工业的严重落后，这些国家和地区更多是利用人工成本优势向中国购买涤纶长丝加

工成为下游纺织服装品，因此从全球总体来看，我们认为潜在关税影响的是需求节奏

以及需求主体的变化（例如：一些国内高成本坯布厂可能陆续停产，并且被国外坯布

厂或者涤纶出口贸易商取代）。 

 

 经过测算，涤纶价格的 10%的波动幅度占成衣的售价比例小于 1%（按涤纶长丝售价

10178 元/吨，一件衣服售价 50 元计算）： 
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1. 一件成衣消耗的涤纶坯布面积估算 

 A．未考虑边角料损耗： 

按照快消品牌优衣库的标准尺寸，以及中间号型 170/92A 尺寸计算一件普通长袖的用

量。 

 

图 1：一件普通长袖的用量估算 

 

 
 

 

来源：优衣库, 国金证券研究所 

 

根据经验公式： 

面料平方数=（（身长+3cm）*（胸围+2cm））*2 层+（袖长+1cm）*（袖肥+1cm）*2

层*2 袖 （其中 3cm，2cm，1cm的增加用于缝合） 

计算可得，一件普通 170/92A 长袖的面料平方数约为=（（0.74+0.03）*（0.54+0.02））

*2+（0.83+0.01）*（0.2+0.01）*4=1.6 平方米 

 B. 考虑边角料损耗： 

假设加上边角料的耗损，对于 1.4 米的幅宽，一般是衣长 + 袖长的长度

（0.74m+0.83m），大概需要 1.57m，即 2.2 平方米（1.4*1.57）左右。 
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2. 一件成衣消耗的涤纶长丝用量估算： 

 考虑到坯布经过印染环节成为面料，我们假设坯布在这个过程中未出现缩水，则一件

成衣所消耗面料的面积应该和所消耗的坯布面积一致。 

 涤纶坯布克重根据做工有一定区别，我们分析了中国轻纺城在售的涤纶坯布克重（如  

下表），取中间值按 150g/平方米进行计算，可知一件以涤纶长丝为主的衣服的原料涤

纶长丝重量约为 0.24kg（未考虑边角料损耗），或者约为 0.33kg（考虑边角料损耗），

涤纶长丝价格按 10178 元/吨算（2018 年 WIND 平均数据），对应一件以涤纶长丝为主

的衣服里的聚酯长丝成本为 2.4 元(未考虑边角料损耗)。或者约为 3.4 元（考虑边角料

损耗）。 

 

表格 1：坯布重量估算 

坯布名称 克重（g/m2） 

涤纶雪纺坯布 139 

麻灰拉毛布涤纶 200 

牛奶丝布涤纶 160 

仿超柔涤纶坯布 150 

涤纶汗布 160 
来源：中国轻纺城，国金证券研究所 

 

 我们发现，如果涤纶长丝降价（让利）  1000 元/吨，则节省成本 0.24 元左右

（170/92A 尺寸，未考虑边角料损耗），或者 0.34 元左右（考虑边角料损耗），如果按

照一件衣服售价 50 元计算，则成本节省仅为售价的 0.48-0.68%，如果按照一件衣服

售价 100 元计算，则成本节省仅为售价的 0.24-0.34%，其占比十分微小，我们认为涤

纶长丝平均售价在 10000 元/吨时，其绝对价格在 1000 元/吨左右的涨跌变化，对成衣

实际售价（不论是否加增关税）都几乎不构成影响。 

 

  因此，我们认为贸易情况将更多影响“贸易-成衣-面料-坯布”这些环节的各自的成本

再分配，将可能导致需求节奏以及需求主体的变化（例如：一些国内高成本坯布厂可

能被国外涤纶坯布厂或者涤纶出口贸易商取代）。 

 
 

风险提示 

（1）中美纺织服装贸易出现持续休克，宏观经济增速严重下滑，导致聚酯需求端严重

不振。（2）油价出现重大变动：地缘政治对油价的扰动，全球原油供应（包括但不仅

限于项目投产进度加快或者延缓，产油国人为控制产量等）和需求（包括但不仅限于

全球经济增长出现重大增长或者下滑，新能源领域取得重大突破快速替代化石能源造

成对原油需求下滑，气候变化造成原油需求出现重大变化等）超预期变化 。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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