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发布日期：2025 年 6 月 4 日 

特朗普 4 月推出的“对等关税”政策重创全球市场，衰退交易浪潮中全球投资者回想起

《斯穆特-霍利关税法案》的记忆并对资产进行了重新的思考，商品市场应声下跌，美元信

用根基边际降低。随后，受益于日内瓦会谈释放的中美关税缓和预期，商品估值普遍迎来修

复，而聚酯产业链更是凭借自身的韧性率先回补前期贸易摩擦造成的跳空缺口，整体估值提

升至高位。需求指引失效，市场正经历从政策依赖向政策真空期的转换，近期聚酯端减产声

音再起，压制市场看涨信心，前期涨幅要通过时间消化，需高度戒备关税摩擦对聚酯下游需

求的结构性冲击。 

 

一、关税裁决拉锯战 

5 月 29 日，美国联邦法院与上诉法院就特朗普 4 月 2 日宣布的关税政策发生裁决冲

突，目前该政策暂维持生效，且特朗普仍握有其他政策工具可加征关税。追溯政策的本源，

贸易赤字收缩和债务纾困是特朗普核心诉求，关税政策提供的财政收入或能直接缓解联邦政

府高企的债务本息偿付压力。相较之下，制造业回流或需 8-10 年周期方能见效，关税的短

期财政效用更为迫切。 

美国 4 月核心 PCE 价格指数同比增速从 2.7%降至 2.5%，为 2021 年 4 月以来最低水

平，通胀存降温迹象，但 4 月进口物价增 0.1%，扭转 3 月下滑 0.4%的趋势，表明进口成本

压力犹存，未如预期受能源价格走低充分抑制，市场普遍预期，相关成本压力将于年中起逐

步传导至更广泛的通胀指标。关税成本终将反噬美国经济，鲍威尔开启货币政策框架重构，

当降息与扩表成为平抑通胀的通道，宣告金融逻辑对政治博弈的终极修正，届时市场流动性

增强，亦可能为前期购入美元资产的投资者提供解套窗口。 

当前，关税政策仍是市场核心扰动因素，其不确定性将持续影响市场情绪，需求指引失

效，市场正经历从政策依赖向政策真空期的转换，而终端需求复苏尚需时日，预计待二季度

末，伴随着需求逐步回暖及中美关键经济数据的出炉，或待中美关税政策最终落地明朗化，

市场不确定性方可有效缓解，届时，聚酯基本面因素将重掌行情主导权。 
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图表 1：美元指数 图表 2：美国核心 PCE 同比（%） 

 

 

数据来源：WIND，中信建投期货整理              数据来源：WIND，中信建投期货整理 

 

二、油价破区间需警惕黑天鹅催化 

4-5 月，布伦特油价自 75 美元关键阻力位大幅下挫，一度探底 60 美元，随后维持 60-

68 美元区间震荡。掌控原油市场话语权的欧佩克+于 5 月强势转向增产，其战略意图多元，

既通过增产惩罚长期超产的成员国如哈萨克斯坦，亦借低价策略挤压美国等高成本产油国份

额以缓解财政压力，更含规避美国政治风险的考量，避免特朗普重返白宫后实施单边制裁，

但这一战略转向不可避免地加剧了市场对供需格局恶化的担忧。与此同时，2025 年地缘政

治风险显著抬升，资源民族主义情绪高涨，全球围绕关键大宗商品的战略争夺日趋激化，从

非洲铜矿的博弈、加蓬锰矿出口禁令的冲击，到全球石油供应格局的战略争夺，无不标志着

资源竞争新变局的开启。若出现超预期事件催化，布伦特原油价格存在突破 60-68 美元震荡

区间的可能。 

 

图表 3：原油产量（百万桶/日） 图表 4：全球原油库存（百万桶） 

 

 

数据来源：EIA，中信建投期货整理                数据来源：Kpler，中信建投期货整理 
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三、聚酯上游近强远弱，短期震荡调整为主 

5 月，原料环节处于集中检修期，伴随着聚酯产业链价格触底企稳，下游刚性补库与投

机性需求共振释放，长丝加权库存自 30.3 天高位显著回落至 12.2 天，去化节奏加快，前期

积聚的全产业链矛盾得以有效疏解。但是，长丝生产商前期被动实施的亏损去库存操作使其

在原料价格反弹阶段被迫重建库存，大幅侵蚀经营利润，近期聚酯长丝销售持续转弱，为规

避高价原料导致的产成品累库风险，长丝 FDY、切片等亏损品种装置已开始降负运行，但

行业大规模检修可能性较低。局部减产虽对涤纶长丝价格构成底部支撑，但同时也抑制 PTA

市场需求。 

PX-MX 价差走高与 PTA 环节加工费修复共同构筑供应端复产动能，虹港 250 万吨与三

房巷 320 万吨 PTA 新装置将陆续投产，而需求侧受制于未解的关税约束，中期视角下，聚

酯产业链基本面承压预期或持续强化。当前供应检修窗口支撑 PTA 现货价格较为坚挺，但

期货深度贴水结构也在一定程度上凸显市场对远期供需的悲观定价。短期内多空因素博弈

下，行情缺乏单边驱动逻辑，需等待需求端实质性变量指引，PTA 行情预计震荡调整为主，

支撑区域 4400-4500，压力区域 4800-4900，关注逢低试多 PTA-PR 价差机会。  

 

图表 5：中国 PX 周度负荷（%） 图表 6：亚洲短流程 PX 装置利润（美元/吨）  

 

 

数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理         数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理 
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图表 7：PTA 周度负荷（%） 图表 8：PTA 现货加工费（元/吨）  

 
 

数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理         数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理 

 

图表 9：聚酯周度负荷（%） 图表 10：长丝加权库存天数（天）  

  

数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理         数据来源：CCF，WIND，中信建投期货整理 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！ 
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中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 


