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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 聚酯产业链专题： 
 
纺服出口地位稳固，中美库存共振将修复长丝利润 
 
 
主要逻辑： 

在过去的 2023 年，疫后爆发的纺服内需是中国聚酯产业
链维持增长的主要推动力，疲软的外需未能继续带来稳定的增
长，未来外需是否会持续疲软成为了市场的主要担忧。本文尝
试解构中国纺织服饰出口的历史数据，对海内外纺服行业库存
及销售表现和聚酯产业链效益之间的关系进行复盘，对于
2024年纺服外需，得出以下结论。 

中国纺服出口地位稳固，出口结构有所转变。中国纺织
服饰呈现出“四分看内需，六分看外需”的结构，从绝对值上
看，中国纺织服饰出口小幅下滑，但从相对占比上看，中国纺
织服饰在全球纺服出口中份额占比自 2010 年起持续提升，近
年来维持在 33%附近，在全球市场中的地位并未下降。贸易伙
伴中，东南亚国家超越美国成为中国纺服出口的首要地区，
2023 年全年，中国纺服出口至东南亚的金额占比达到 18%，
其中化纤等中间品的出口份额提升。 

美国纺服进口仍依赖中国，结构从直接进口转向间接进

口。2023 年，中国在美国纺服进口中占比下滑至 25%，减少
的份额大多流向了东南亚国家，2023 年 1-11 月，中国、越
南、孟加拉国、印度和印度尼西亚五个国家占美国纺服进口量
约 57%，相较 2010年的 60%并未大幅下滑。考虑到东南亚国
家纺服生产对中国的高度依赖，美国实际上仍然对中国纺服有
极大的依赖度。 

中美纺服补库共振带来涤纶长丝利润修复机会。通过复
盘我们发现，涤纶长丝利润大幅度的修复通常需要中美两国纺
服行业同时进入补库周期。目前中美两国纺服库存周期拐点有
所显现，结合美国衰退预期减弱，中国经济稳步增长，2024
年中美两国纺服库存有望迎来共振，提振涤纶长丝效益。 

 

风险提示： 

美国宏观经济条件快速转弱，补库力度不及预期 
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一、纺服外需 2024年会恢复吗？ 
在过去的 2023年，疫后爆发的纺服内需是中国聚酯产业链维持增长的主要推动力，疲软的外需未能继续

带来稳定的增长，未来外需是否会持续疲软成为了市场的主要担忧。本文尝试解构中国纺织服饰出口数据，复

盘海内外纺服行业库存及销售走势对聚酯产业链的影响，回答关于中国纺服外需发展的三个问题： 
[1] 中国纺织服饰在全球地位下降了吗？ 
[2] 美国纺织服饰进口对中国的依赖减少了吗？ 
[3] 2024年聚酯需求是否值得期待？ 

二、 中国纺织服饰在全球地位稳固，出口结构有所改变 
中国纺织服饰在全球市场地位稳固。外需一直是中国纺织服饰行业发展的重要抓手，过去 20年，中国纺

织服饰内外需齐头并进，迅速发展，呈现出“四分看内需，六分看外需”的结构，2023年全年，中国纺织服
饰出口额合计 2912亿美元，同比下降 7.3%。从绝对值上看，中国纺织服饰出口在下滑，但从相对占比上看，
中国纺织服饰在全球纺服出口中份额占比自 2010年起持续提升，近年来维持在 33%附近，在全球市场中的地
位并没有发生下降。 

 
图表 1：中国纺服零售金额与出口金额 图表 2：全球&中国纺服出口额（亿美元） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 
东南亚国家贸易地位上升，美国仍是第一出口目的地。自 2010年起，中国纺服出口至东南亚国家的比例

逐年攀升，截至 2023年，中国纺服出口至东南亚的金额占比达到 18%。其中越南是主要合作伙伴，2023年中
国出口至越南纺服达 185亿美元，占比达 6.25%。从单一国家考虑，美国仍然是中国纺服出口的主要目的地，
2023年全年，中国出口至美国纺服金额达 463亿美元，占比达到 15.67% 
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图表 3：中国纺服出口结构 图表 4：中国纺服出口越南金额及占比 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

中国聚酯生产存在绝对优势，东南亚国家纺服发展难离中国。从越南的纺服进口结构来看，化纤长丝、

短纤一类的中间品占据了较高的比例，截至 2023年，中国向越南出口化学纤维合计 46.3亿美元，占比约
25%。由于化纤行业需要完善的基础设施和炼油设备，东南亚国家受限于领土和基础设施建设落后，难以在短
时间内发展起规模化的化纤产业链，对中国聚酯产业链仍有刚性需求，随着东南亚国家纺服行业发展，中国

聚酯纤维出口增长空间仍比较充足，对于直接出口服装的依赖度或将有所降低。 

图表 5：越南化纤中间品进口 图表 6：中国聚酯出口季节趋势 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

三、美国纺服进口对中国依赖度仍然较高，直接进口转为间接进口 
中国纺服出口与美国纺服消费相关性高。如前所述，美国仍是中国纺服出口的首要目的地，从过往数据

可以发现，美国服装及面料的销售同比与中国纺织服装出口同比有较高的相关性，美国纺服的销售和库存情况

仍是观察中国纺服出口表现的良好指标。 
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图表 7：中国纺服出口同比与美国服装及面料批发商销售同比相关性 

 
数据来源：Wind，中信建投期货 

 美国纺服进口中中国份额主要流向东南亚国家，实际上仍未脱离对中国的依赖。站在美国视角，中国在
美国纺服进口中占比自 2010年开始逐年下滑，直观上看美国对中国纺服的依赖度大幅下滑，但实际上减少的
份额大多流向了越南、孟加拉国、印度等东南亚国家，2023年 1-11月，中国、越南、孟加拉国、印度和印度
尼西亚五个国家占美国纺服进口量约 57%，相较 2010年的 60%并未大幅下滑。考虑到东南亚国家纺服生产对
中国的高度依赖，美国实际上仍然对中国纺服有极大的依赖度，只是结构上发生了一定转变，由直接从中国进

口纺服产品，转向从东南亚国家进口对中国依赖度极高的纺服产品。

图表 8：美国纺服进口及中国占比（亿美元） 图表 9：中国及东南亚国家占美国纺服进口比例 

  
数据来源：Wind，中信建投期货    备注：2023年为 1-11月数据 数据来源：Wind，中信建投期货    备注：2023年为 1-11月数据 
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图表 10：中美纺服贸易结构示意 

 
数据来源：中信建投期货整理 

四、中美纺服或迎来补库共振，2024聚酯利润修复值得期待 
2024年中美纺服库存或将共振，长丝利润有望迎来修复。通过对 2010年以来涤纶长丝价差、中美纺服库

存和中美纺服销售之间的关系复盘我们发现，通常情况下涤纶长丝利润大幅度的修复需要中美两国纺服同时进

入补库周期。自 2022年中以来，中美同时进入去库周期，得益于中国疫后需求的爆发，涤纶长丝价差在这期
间低位企稳。目前中美两国库存周期拐点或已有所显现，2024年两国纺服可能同时进入补库周期，届时将会
对中国纺服出口带来提振，聚酯长丝环节有望迎来利润修复。 
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图表 11：涤纶长丝价差、中美纺服库存及销售关系复盘 

 
数据来源：Wind，中信建投期货 

新增产能有限亦支撑利润修复。2024年中国聚酯产能虽然维持较高增速，但计划投产装置中，近 60%为
瓶片装置，仅 16%的新增产能计划生产涤纶长丝，合计约 116万吨。持续多年的投产周期逐步进入尾声，也将
在一定程度上支撑涤纶长丝利润修复。 

图表 12：中国聚酯产能及增速 图表 13：2024 年聚酯新增产能分布 

  
数据来源：CCF，中信建投期货     数据来源：CCF，中信建投期货     
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